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 序章  
一 問題意識 
はじめに 
 
 会社は、個人が自分だけでは実現できない事業を他の者と協力して共同で行うことを原
点として発展してきた制度である。そこでなされる共同の事業は、顔見知り同士または何
らかの人的つながりないし合意に基づくものもあれば、株式会社のように株式が互いに関
係も面識もない多数の者により売買され、また保有されることで株主が把握されるものも
ある。一般的に、前者が人的会社、後者が物的会社と呼ばれ、対照的なものとして捉えら
れてきた。人的会社においては会社の社員の信用、物的会社においては会社財産の信用に
それぞれ重きが置かれるということができる。ただ、人的会社であっても、財産の出資が
ある以上、物的側面は認められ、またこれがなければ事業を営むことは不可能であり、物
的会社であっても、その物的性質を構成する財産は、抽象的には出資者による拠出の総体
であり、そこには人的要素が認められ、さらに株式・持分を取得する者、会社財産を管理
し事業運営を担う者、財産基盤を基礎に従業員のように会社により雇用される者も存在す
るのであるから、対外的な信用の対象とされている財産を軸とした人的つながりが認めら
れないわけではない。 
本論文は、物的会社の典型とされる株式会社において、それが「物的」会社として整理
される理由を追求し、これがどのような社会・経済的な要請により正当化されてきたのか
を検討しようとするものである。言うまでもなく、このような問題は、株式会社制度が現
実の社会のなかでどのように機能しているのか、さらには株式会社制度の理念上の意義が
どこにあるのかといった問題を踏まえて考察を行うべきであるため、法に限らず、その背
景にある経済・社会・政治的な状況を基礎に、あらゆる側面からの検討を行うことを必要
とする。 
本論文では、このような認識を持ちつつも、研究の第一歩として、株式会社を物的会社
の代表例と理解しながらも、1807 年商法典制定以降、伝統的に契約（contrat）を中核とし
た人的関係を基礎とした枠組みのなかにそれを位置づけ、説明してきたフランス会社法を
研究対象として選択した。会社（ソシエテ）は契約関係を基礎とするという前提を物的会
社にも適用することは、産業革命以降の物的会社の発展によりもたらされた様々な新しい
課題ないし現代的課題に対応するに際して、比較的困難な立場にフランスを置いたことに
なるが、少人数の構成員による人的結合を出発点とする考え方が株式会社の実態に適合し
なくなってきている状況が認識されてもなお、契約中心の基本的な発想は法体系のなかに
根強く残されている。 
その結果として、フランスではあらゆる時代を通じて、契約を中心とした人的関係に基
礎づけられた法的枠組みと株式会社に本質的に認められる物的側面及び株式会社に固有の
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発展が提示する新たな法的課題の間の均衡をどのように求めるかという問題が生じたので
あり、一貫して両者の調整を連続的に図ろうとする過程そのものが株式会社制度の形成に
おいて反映されることとなった。これはより簡単にいえば、株式会社における人的要素と
物的要素の調整に関する問題であり、フランスにおいてはその調整過程が株式会社形態を
舞台として、株式会社の発生及びその発展の各段階で論じられていることを意味する。本
論文は、この過程の検討を通じて、株式会社が実際に経済社会において機能していくなか
で、契約を軸とする人的要素がなぜ維持され、これが物的要素ないし各時代に固有の課題
にどのような形そして場面で衝突し、問題の解消が模索されてきたのかをを明らかにする
ことを発想の原点とする。この問題を扱うなかで、フランス会社法の研究が有する重要性
に着目し、最終的には、そこから導き出されるより普遍的な価値を浮き彫りにすることで、
フランス会社法において取り組まれている課題がわが国の株式会社法制のあり方に対して
与える示唆を明らかにすることを目標としている。 
 
本論文の目的と構成 
 
 本論文は、フランス株式会社法の形成及び展開において、その原点が構成員間の契約を
核とするソシエテ概念に置かれたことの意味・意義を、歴史的考察を基礎に、制定法及び
判例法の展開の分析を通じて検討することを目的とする。検討の基礎となるのは、契約と
いう観念を維持し、人的関係を株式会社においてあくまでも保ちつつ、物的会社としての
実態と折り合いをつけることにより、何が目指されているのかという疑問である。フラン
スにおける株式会社の契約としての側面は、単なる理念上の会社の性質に過ぎないのでは
なく、株式会社法の各種制度において具体的な形で表れていることにその特徴がある。広
範な権限を有する株主総会及び株主の個人権と呼ばれる原則不可侵の権利の存在を筆頭に、
「株主による」出資の結果として解される資本金、取締役の地位、利益の内部留保、株主
に対する退社の強制等の局面において、常に契約理論との関係が論じられてきた。本論文
では、物的会社の典型とされる株式会社を伝統的に契約（contrat）を中核とした人的関係
を基礎とした枠組みのなかに位置づけることから生じる、最も基本的と考えることができ
る問題を、次の三つの具体的なテーマを題材に取り上げ、詳細に検討する。 
 第一のテーマは、フランス株式会社法における資本概念である。資本は、株式会社がそ
の事業の遂行・発展の基礎とする財産を指すが、これは単なる財産として会社に拠出され
ているだけではなく、その出資者である株主との関係が常に意識される。ここに、資本と
株主の関係という要素が認められるのであり、この点に、本論文の問題関心である、株式
会社における物的側面と人的側面の接点があることを検証するうえで、最初に取り上げる
べきテーマであることが見出される。米国における資本概念の意義について専らその財産
的側面に光が当てられ、わが国においてもその傾向が顕著に見られる状況において、フラ
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ンス株式会社法における資本概念の検討は、株式会社における物的側面を表象する資本を
契約理論の枠組み内に基礎づけることにより、株主の存在を資本制度のなかに取り込む一
つの体系が提示されていることを示す可能性がある。このように捉えるのであれば、資本
金の額の変更、具体的には資本増加及び資本減少といった手続において株主が受ける影響
を法的枠組みのなかで考える基礎が与えられるのであり、株式会社における人的要素と物
的要素の関係を考察するうえで重要な問題が提起されていると考えることができる。 
 第二のテーマは、資本概念の問題の延長線上に位置づけられる、フランス株式会社法に
おける株主の締出しである。会社の財産的基盤である資本において株主とのつながりを見
出す可能性を与えるフランス法の場合、締出し、すなわち会社における株主の地位を失わ
せるにあたっては、契約概念が提示する社員間の契約関係の解消の問題を克服できる程度
の必要性且つ重要性を確認することが求められる。ここには株主からその地位を剥奪する
ことの正当性という一つの理論的な壁が存在することになる。この点について、フランス
法のあり方に柔軟性の不足を見出すのか、それとも株主に対する保護を主として公正な価
格の保障に委ねる方向性が安易であることを意味するのかが問われると思われるが、後者
の発想に立つのであれば、キャッシュ・アウトの容易化について異なる視点がフランス会
社法の体系により提示されていることになる。ただし、この問題を考察するにあたっては、
社員の地位の喪失が人的信頼関係の破綻による場合（わが国でいえば、持分会社における
除名）と株式会社、特に上場会社における締出しの場合とでは、本質的に異なる部分があ
ることを踏まえて論じる必要がある。 
 第三のテーマは、株主権の濫用法理における株主の存在である。経営者による濫用とい
う問題は、株式会社法にとって普遍的な問題であるが、株主総会における株主による議決
権行使の濫用の問題は、株主総会決議に対して一定の固定化した影響力を有するだけの株
式を保有するに至った時点で生じる極めて重要な問題である。そこでは、資本多数決の原
則に対する修正の必要性が生まれるのであり、株主による権利の濫用を通じて論じられて
いるのは、主としてわが国でいうところの特別利害関係株主の議決権行使による不当決議
の取消し（831 条 1 項 3 号）及び支配株主の義務と責任の問題に相当する場面における問
題であるが、フランスの場合、考慮されるのが契約理論と深く関係する、株主間の平等の
決壊（rupture d’égalité）と呼ばれる要素であり、株主間の利益の均衡のあり方をめぐる問
題として理解される点に特色がある。本論文との関係においては、株主による権利の濫用
という問題は、資本多数決という形で物的要素のみが強調されると思われる場面において
も、それが修正されて議決権行使者としての株主という人的要素が再び前面に押し出され
るという意味で、株式会社における人的要素と物的要素の関係性を見出すことができる場
面として捉えることができると考えられる。 
なお、本論文の問題意識である、株式会社における物的要素と人的要素をめぐる総合研
究という観点からは、問題を株式会社における株主を中心とした問題にとどめるのではな
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く、株式会社における従業員の位置づけをはじめとする労働問題との関係、会社指揮者の
責任問題、株式会社と利害関係を有する者、グループ会社との関係といった問題に広げる
ことが将来的には必要となるが、これらの問題は意識しながらも、本論文ではまずは上記
の三つのテーマに絞って考察することとし、その他の問題は今後の検討課題としたい。 
 
比較法の対象としてのフランス法 
 
フランス法では、伝統的に、物的会社の代表例とされる株式会社をも契約概念をもって
説明してきたことは、すでに述べた。フランスにおいて株式会社（société anonyme）に関
する明文の規定が初めて設けられたのは、1807 年に制定された商法典においてであるが、
ソシエテ（société）の一般規定は、今もなお人的要素の強い結合を想定したソシエテ契約
（contrat de société）を前提とする民法典第 1832 条にある。「ソシエテ」という言葉はわ
が国では一般的に「会社」と訳されるが1、実際にはわが国の「会社」と射程範囲が完全に
重なるものではない。フランス法上、民法典が対象とするソシエテは、もともとは組合を
想定した概念であるが、小規模・閉鎖的な会社から大規模公開会社まで、多様な会社形態
を一挙に含むものである。端的にいうと、法律上は契約を軸として集合体をまずは捉える
という点にフランス会社法の原点があり、その基礎が株式会社形態の理解においても反映
されることになる。そして、これが単に理念上の議論にとどまるのではなく、その契約と
いう基礎が法制度にも実際に影響を与えている点に、前述した三つのテーマにおいて提起
される問題の原点が見出されることになるのである。 
たしかに、非常に狭い人間関係のなかで形成される、わが国でいうところの組合とは異
なり、株式会社―そして特に上場会社はその最も極端な形であるが―は多種多様な者の利
益が交わる形態であり、「互に相錯綜する利益の凝結物である」2。そして、株式会社立法に
は株式会社の経済社会における重要性から、一つの独立した目的及び地位が付与されると
いう見方が一般的であり、特に極めて大規模な株式会社を前提とする上場会社立法のあり
方が議論されてきた。この場合、フランスにおいて、株式会社という組合と実態を全く異
にするものに対しても組合契約を基礎とした説明を意識することの意味がどこにあるのか
が必然的に疑問として生じてくる。本論文は、株式会社においても社員間の契約関係を見
出すことにより、目指されている理念ないしは何らかの法政策上の目的があるのではない
                                                 
1 神戸大学外国法研究会編『仏蘭西民法〔IV〕財産取得法（3）』（有斐閣、1956）205 頁、
奥島孝康「フランス私法人基本法制」同『フランス企業法の理論と動態（企業法研究第一
巻）』（成文堂、1999）68 頁、加藤徹ほか「＜翻訳＞フランス会社法（１）」関学 64 巻 1 号
（2013）141 頁。山本桂一教授は、「営利組合」と訳される（山本桂一「フランスにおける
営利組合と非営利社団について（1）～（3・完）」法協 73 巻 6 号 671 頁、74 巻 2 号 128
頁（1957）、75 巻 6 号（1959）690 頁）。 
2 大隅健一郎＝今井宏『会社法論 上巻』（有斐閣、第三版、1991）174 頁。 
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かという仮定の下、株式会社の実体を説明するうえで、契約を基礎とすることに一定の範
囲で限界があることがフランス自国においても古くから充分に認識されている状況におい
ても3、契約的要素を見出そうとする理由を探るものである。この理由に、冒頭で述べた、
株式会社の人的要素と物的要素の関係の説明の手がかりが得られると考えているからであ
る。 
民法典の規定から派生するソシエテ法理は最も人的要素を重視する法理であることに対
して、株式会社法制は株主に表象される人的要素を有限責任及び株主総会という枠組みの
中に限定することで、資本という物的要素を最も重視する構成として捉えられる。大隅健
一郎博士によれば、「株主の責任が有限であり、株主権が証券化されて自由に売買取引され
ることから、必然的に株主と会社事業との間の人的関係が遮断され、社員関係は非人格化
し物化して、企業の所有と経営とは分離される」4こととなり、このように、近代株式会社
法は、株主からの離脱を基礎として発展してきた経緯を有するのである。しかし、株主と
会社事業との間の人間関係の分離を全面的に認める法制度がこのときに直面するのが、会
社という法人の自立性を認めたことにより、会社内における個々の株主の行動を把握しさ
らには抑制する直接的な方法が事実上外れるという問題である。すなわち、株主を株式の
所持人としての副次的な地位に追いやること、つまり株式に株式会社との法律関係の総
体・地位を見出すこと5により、資本に裏付けられた有限責任という株式会社法制の発展に
不可欠な基礎が置かれたことは事実であるが、他方で株式を保有する者を法的構成のなか
でどのように捉えるべきかが逆に問われることになる。このような問題への対処は、現代
株式会社法が抱える一つの大きな課題であり、この問題は株式会社法制の成熟段階に至る
もしくは至る過程にあるあらゆる国に共通しうるものである。実際に、わが国において盛
んに論じられた法人格の否認及び過少資本をめぐる問題6、支配株主の誠実義務7、影の取締
                                                 
3 RIPERT (G.) et ROBLOT (R.) par GERMAIN (M.) et MAGNIER (V.), Traité de droit des 
affaires. Les sociétés commerciales, t.2, 21e éd., LGDJ, Lextenso, 2014, no1530, p.31 ; LE 
CANNU (P.), « De la société à l’entité », in PRÜM (A.) (dir.), Cent ans de droit 
luxembourgeois des sociétés, Collection de la Faculté de Droit, d’Economie et de Finance 
de l’Université de Luxembourg, Larcier, 2016, p.45. 
4 大隅健一郎『株式会社法変遷論』（有斐閣、新版、1987）2 頁。 
5 江頭憲治郎『株式会社法』（有斐閣、第 6 版、2015）121 頁。 
6 大隅健一郎「法人格否認の法理」曹時 2 巻 8 号（1950）1 頁、蓮井良憲「米国会社法に
おける法人被衣の剥奪の法理」近畿大学法商学部論叢 2 巻 1 号 23 頁、2 号 109 頁（1951）、
大浜信泉「従属会社の独立性とその限界」早法 28 巻 1・2・3・4 号（1952）45 頁、同「一
人会社の濫用とその法人格否定の理論」藤井先生還暦記念『法政の諸問題』（有斐閣、1953）
347 頁、蓮井良憲「会社の独立性の限界（1）～（4・完）―一人会社を中心として―」7 巻
3 号 1 頁、4 号 77 頁、8 巻１号 99 頁、3 号 93 頁（1958）、松田二郎「会社法人格の濫用」
同『株式会社法研究』（弘文堂、1959）258 頁、加美和照「会社の法形態と実体の研究（1）
（2）―特に会社法人格の濫用と関連して」埼玉大社会科学論集 6 号（1960）57 頁、8 号
（1961）67 頁、同「会社法人格の限界と否認」私法 24 号（1962）150 頁、大隅健一郎「会
社の法人格の否認と最近の判例」論叢 72 巻 3 号（1962）1 頁、加美和照「イギリス法にお
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役を含む取締役の責任追及の問題8に関する法律構成は、その是正のために、いずれも抽象
的には会社または会社制度を隠れ蓑にして自らの利益を追求する者をいかに法的に捉える
                                                                                                                                               
ける会社法人格の剥奪（lifting of corporate veil）について」青法 5 巻 1 号（1963）43 頁、
加美和照「フランス・スイス法における会社法人格の限界について」青法 5 巻 3 号（1963）
51 頁、奥山恒朗「いわゆる法人格否認の法理と実際」鈴木忠一＝三ケ月章監修『実務民事
訴訟講座（5）会社訴訟・特許訴訟』（日本評論社、1969）157 頁、加美和照「アメリカ法
における法人格否認の法理」新報 77 巻 4～6 号（1970）1 頁、森本滋「いわゆる法人格否
認の法理の再検討―会社法人格についての若干の考察（1）~（4・完）」論叢 89 巻 3 号 1
頁、4 号 28 頁、5 号 1 頁、6 号 82 頁（1971）、江頭憲治郎『会社法人格否認の法理―小規
模会社と親子会社に関する基礎理論―』（東京大学出版会、1980）、片木晴彦「過少資本会
社とその規制（1）～（2・完）」論叢 111 巻 5 号 36 頁、112 巻 2 号 77 頁（1982）、井上明
「形骸に基づく法人格否認の法理における形骸概念の再構成（1）～（15）―日仏法間の比
較を中心として」成城 25 号 1 頁、26 号 31 頁（1987）、30 号 41 頁（1989）、35 号 43 頁
（1990）、40 号 27 頁、41 号 31 頁（1992）、52 号 107 頁（1996）、55 号 105 頁、58 号 65
頁（1998）、61 号 127 頁、62 号 163 頁（2000）、65 号 67 頁（2001）、69 号 185 頁（2002）、
73 号 1 頁（2005）、76 号 1 頁（2007）、藤原雄三『支配株主の責任と少数者株主の保護』
（北海道大学図書刊行会、1992）、弥永真生「法人格否認の法理」岩崎稜先生追悼『昭和商
法学史』（日本評論社、1996）276 頁、後藤元『株主有限責任制度の弊害と過少資本による
株主の責任―自己資本の水準から株主のインセンティブへ―』（商事法務、2007）。なお、
公開会社と資本市場の関係から支配株主の責任問題を説明した見解として、山下友信編『会
社法コンメンタール 3－株式（1）§§104－154 の 2』24 頁以下［上村達男］（商事法務、
2013）。 
7 長岡富三「株主の誠実義務―主として独逸の株式会社法変革の基本概念としての考察（1）
（2・完）」法と経済（立命）14 巻 4 号 31 頁、5 号 86 頁（1940）、高田源清「株主の誠実
義務」竹田先生古稀記念『商法の諸問題』（有斐閣、1952）121 頁、豊崎光衛「株式会社に
於ける多数決の濫用（四）」法協 58 巻 5 号（1940）665 頁以下、鈴木竹雄「会社の社団法
人性」同『商法研究 II 会社法(1)』（有斐閣、1971）21 頁（初出：松本先生古稀記念『会社
法の諸問題』（有斐閣、1951））、龍田節「資本多数決の濫用とドイツ法（一）」論叢 68 巻 1
号（1960）83 頁以下、神田秀樹「資本多数決と株主間の利害調整（三）」法協 98 巻 10 号
（1981）1307 頁以下、出口正義「株主の誠実義務（1）～（4）」商學討究 33 巻 1 号（1982）
45 頁、34 巻 1 号（1983）73 頁、34 巻 3 号（1984）1 頁、36 巻 1 号（1985）29 頁、南保
勝美「株式会社における少数株主保護（一）（二・完）―西ドイツ法を中心として―」法論
58 巻 2 号（1985）57 頁、6 号（1986）41 頁、同「ドイツにおける社員･株主の誠実義務論
の展開―帰朝報告を兼ねて―」法論 65 巻 2・3 号（1992）194 頁、同「ドイツにおける株
主の誠実義務の理論」法論 66 巻 6 号（1994）1 頁、出口正義『株主権法理の展開』（文眞
堂、1991）、別府三郎『大株主権力の抑制措置の研究』（嵯峨野書院、1992）、道端忠孝「株
主の誠実義務の根拠について ―ドイツ法の展開を手掛かりとして―」秋田 27 号（1996）
161 頁、潘阿憲『会社持分支配権濫用の法理―多数派社員の誠実義務理論―』（信山社、2000）、
齊藤真紀「子会社の管理と親会社の責任（5・完）―子会社の債権者保護に関する基礎的考
察―」論叢 150 巻 5 号（2002）19 頁以下、高橋英治『ドイツと日本における株式会社法の
改革―コーポレート・ガバナンスと企業結合法制』（商事法務、2007）135 頁以下、同「ド
イツ法における株主および会社の誠実義務の発展―誠実義務の時代依存性と普遍性」関俊
彦先生古稀記念『変革期の企業法』（商事法務、2011）43 頁。 
8 石山卓磨『事実上の取締役理論とその展開』（成文堂、1984）、佐藤鉄男『取締役倒産責
任論』（信山社、1991）、坂本達也『影の取締役の基礎的考察―イギリスにおける会社法形
成史および従属会社の債権者保護の視点からの考察』（多賀出版、2009）。 
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か、そして会社における個人の責任を法人との関係でどのように考えるべきかという問題
を共通して扱うものとして理解することができる。これらは法人という存在を全面的に認
めるうえでは、回避できない本質的な問題である。たしかに、法人としての人格的地位の
付与により産業革命以降の近代株式会社法制の基礎が置かれたと考えられ、実際に株式会
社の歴史はまずは私法人としての会社をいかに構成員から独立させるかという問題を原点
とする。これに成功した際に、上記のわが国において論じられたような問題が生まれると
すれば、フランスにおいて株式会社をめぐる問題がソシエテ契約を基礎に論じられている
こと9、及び学説・判例は一般に商事会社の法人格を認める点において一致しているものの、
法文上の根拠が置かれていないことは10、株式会社法制が一方で異なる発展段階にあるとす
る印象を与えるものの、他方で、契約を基礎とした理念を維持することにより、前述の問
題に対する別の解決策の道筋を提示していると考える可能性を与えると解することもでき
ると思われる。つまり、フランス法において会社契約という組合的基礎のうえにわが国で
意味するところの法人としての制度が置かれていることで、株式会社に二重構造が与えら
れ、これにより、法人理論が汲み取ることのできない、会社内部における構成員の行為規
制の基礎が契約理論により与えられていると考えることはできないのか。本論文では、こ
のような問題意識から、フランス法を手掛かりに、株式会社に対する契約理論の寄与及び
同理論の限界に関する再評価の試みを目的とする。 
なお、この作業を行うにあたって、株式会社の性質の問題を取り上げることになるため、
会社が契約か制度かというフランスでは古典的な二項対立に言及することが必要となる11。
                                                 
9 例えば、法人格の否認については、フランスにおいては会社を仮装のものとみることで対
処がなされている（詐欺会社（société frauduleuse）、擬制会社（société fictive）（藤原・
前掲注（6）39 頁、44 頁）。会社が擬制・架空のものであることを理由に無効とするために
フランス法が着目するのが、擬制契約（contrat fictif）であるという側面である（RIPERT et 
ROBLOT, op.cit. (note 3), no1536, p.35. V. aussi, J.-Cl. Com. Fasc. 1002 : Sociétés. – 
Constitution de la société : consentement des parties . – Sociétés fictives et frauduleuses, 
par MARTIN-SERF）。これは affectio societatis（この概念については後述するため、ソシエ
テを形成し、これに参加する構成員の意思を指す、ローマ法を起源とする概念であると指
摘するにとどめておく）の不存在、及び出資の不存在またはその擬制により契約の締結に
一種の瑕疵があるとする見方であると考えられる。これに対し、コモン・ローの国々にお
いて存在する信認義務（fiduciary duty）はなく、フランス法においては多数決原則を尊重
しながら、多数派と少数派の利益のバランスを図る構成がとられている（SCHILLER (S.) et 
PATRIZIO (F.), « Un rééquilibrage nécessaire des relations entre majoritaires et 
minoritaires dans les sociétés non cotées », JCP E 2014.1284）。 
10 山本桂一「フランスにおける組合法人論（1）～（3・完）」法協 65 巻 4 号（1947）196
頁、66 巻 1 号（1948）25 頁、67 巻 2 号（1949）28 頁、小西美典「フランス法人論序説
―判例を中心として―」法雑 6 巻 4 号（1960）116 頁、加美・前掲注（6）「フランス・ス
イス法における会社法人格の限界について」51 頁。 
11 わが国においても会社の本質について契約か制度かといった議論の紹介はすでになされ
ている。詳細な研究は後述するが、伝統的に、フランスでは、会社は単なる契約ではない
とか、会社が契約であるかどうかは疑わしいとか、あげくのはてには、会社は制度
11 
 
この対立が、会社を契約と解さないわが国にとってどのような点において重要となるのか
が問われると思われるが、契約と制度の二項対立を通じて論じられているのは、実際には
株式会社の性質の決定づけではなく、株式会社における機関構造をどのように捉え、会社
法制を構築していくかという問題であると捉えることにわが国の課題への示唆の可能性が
見出されると考えられることをあらかじめ指摘しておきたい。本論文では、このような観
点から、フランス会社法における契約と制度という定型化された対立を整理し直し、そこ
において真に問題となっているものを明らかにし、わが国が直面する課題と共通すること
を見出すという点を意識している。 
また、本論文において提示した問題に取り組むことが重要であると考える理由の一つは、
会社契約理論を維持することに株式会社法制を方向づける要素を見出すことができるので
あれば、企業の社会的責任論12が伝統的に会社法外で展開してきた議論が一定の範囲で会社
法上実現されうることを示すことができることにある。企業の社会的責任論において論じ
られる内容は、時代とともに変化しうる側面はあるが、基本的に伝統的な会社法に対する
プラスアルファ的なものとして展開されてきた経緯があり、その意味では株式会社をベー
スに利害関係を有する者の保護が問題とされているにもかかわらず、法的基礎が曖昧であ
り、問題がアウトソースされているとする批判を免れない側面がある。フランスにおいて、
企業の社会的責任といった概念は伝統的には存在しない。しかし、このような問題は、企
業が巨大化していくまたは重要な社会的地位を占めていくうえでは回避しえないものであ
り、米国においてもステークホルダー理論が展開されているが、同様の問題がフランスに
おいて存在していないのではなく、むしろフランスにおいては株式会社における物的要素
と人的要素の調整という異なる文脈及び方法で問題への対処が模索され、会社法の枠組み
内での解決が実現されようとしている可能性がある。 
 
二 分析の方法と検討の順序 
 
本論文の考察を行うにあたって、手がかりとするのが、会社契約締結者間の利害調整、
または会社契約締結者と他の者との間の利害調整が問題となる場面において、しばしば現
れる、「会社の利益（intérêt social）」と呼ばれる概念である13。この概念は法典上の規定の
                                                                                                                                               
（institution）であるとか、さまざまな議論がたたかわされていた（奥島・前掲注（1）70
頁）。 
12 中村一彦『企業の社会的責任―法学的考察―』（同文館出版、改訂増補版、1980）。また、
社会的利益という観点から、市川兼三『会社支配と社会的利益』（成文堂、2003）。 
13 会社の利益概念について、三原園子「フランス会社法・金融市場規制における会社の利
益について」奥島孝康先生古稀記念『フランス企業法の理論と動態（奥島孝康先生古稀記
念論文集第二巻）』（成文堂、2011）3 頁。 
12 
 
数は少ないにもかかわらず14、フランス会社法上様々な場面において現れる概念である。具
体的には、会社財産・信用（crédit）の濫用、利益の内部留保、株式の譲渡、資本増加、仮
の管理者（administrateur provisoire）の選任、業務鑑定人（expert de gestion）の選任、
指揮者（dirigeant）の解任15、会社による保証行為の有効性の判断、多数派・少数派の濫用、
議決権拘束契約の有効性の判断、株主・社員に対する退社の強制（exclusion）、会社内部者
による特別情報（information privilégiée）の利用などの場面で現れ、非常に多岐にわたる
ことを特徴とする。機能からいえば、指揮者の行為規範としての性格を有するとも言えそ
うであり、実際に近時のコーポレート・ガバナンスをめぐる問題に際して言及されること
も多い概念であるが、契約的要素を有する会社という側面からいえば、この概念をもって、
国家権力（司法権力）の私的な世界としての会社への介入が可能となっていることが指摘
される。すなわち、会社の利益概念を基礎に、会社内部における利害関係の調整が会社外
部から図られ、契約と契約外の要素の均衡が模索されていると見ることができるのである。
会社の利益の保護という名目で会社機関が法律上の手続を経てなした判断（締出しの判断、
総会決議における社員の権利濫用、会社による保証行為の決定等）に対する外部からの評
価が下される場合、ときには会社の内部事項にとって重要となる是正措置（権利濫用に基
づく決議無効、業務鑑定人または仮の管理者の選任等）がとられることもある。 
ところで、会社の利益という表現について、かつてわが国における社員権論争において、
共益権は社員個人の利益のためではなく、会社全体の利益のために行使すべき性質のもの
であるとする理解から16、会社の利益概念が「各株主の利益の観念的な最大公約数」17、「会
社という『社会』における公共の福祉」18、さらには憲法の基本的人権に関する規定がそう
であるのと同様に、判例によって具体化されるべきものであること19であると説明されたこ
とが思い起こされる。社員権否認論に反対する論者は、株主の共益権を団体の利益のため
に付与され、行使すべきことを本質とせず、本来は社員のために認められ、したがって自
                                                 
14 商法典における規定は、協同組合における構成員の権利行使に関する L.124-10 条、合名
会社の業務執行者の権限に関する L.221-4 条、支配に関する L.233-3 条、会社財産の濫用
に関するL.241-3条及び信用の濫用に関するL.242-6条、倒産手続に関するL.631-19-2条、
取締役会・監査役会の権限に関する R.225-33 条及び R.225-60 条等にとどまる。 
15 会社指揮者の解任の場面における会社の利益に関する考察として、高橋紀夫「フランス
商事会社法における指揮者（dirigeants）の解任」平出慶道先生・高窪利一先生古稀記念『現
代企業・金融法の課題 上』（信山社、2001）457 頁以下。 
16 田中耕太郎『改訂会社法概論上巻』（岩波書店、1955）73 頁、松田二郎『会社法概論』
（岩波書店、1968）36 頁。 
17 田中耕太郎「株式会社法序説」田中耕太郎編『株式会社法講座・第一巻』（有斐閣、1955
年）14 頁。 
18 松田二郎『株式会社法研究』（弘文堂、1959）70‐71 頁、同『株式会社法の理論：株式
本質論を中心として』（岩波書店、1962）31 頁。 
19 松田・前掲注（18）『株式会社法研究』71 頁注 1、同・前掲注（18）『株式会社法の理論』
32 頁注 2、松田二郎『会社法概論』（岩波書店、1968）36 頁。 
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由に行使されうべき権利であるが、単独孤立のものではなく、共同的のものとなるため、
その方面から制約を受けるとし20、また株主の権利は株主の株主としての利益のために行使
されるべきであり、株主たることと関係のない純個人的利益を追求することにより会社利
益を侵害することは許されない21と批判した。この論争について、株主の権利行使に対する
限界づけとして会社の利益が取り上げられているとし、解明すべきなのは、会社の利益と
は何か、どのような場合に会社の利益の侵害があったといえるのか等の問題であるとする
指摘がなされた22。豊崎教授は、多数決の濫用を論じる際に、「会社利益は此の営利目的の
実現に関するものである」とし、「全株主の会社的利益即ち会社の確保された存続と均等な
発展、及び株式法の規定と一致し得るものとして株主に期待し得べき、営利を目的とする
利益である」と説明された23。 
前述したように、フランスにおいても、たしかに会社の利益は、上記の株主権の行使の
あり方との関係で論じられることが多い。しかし、フランスにおける会社の利益とは、社
員権という枠組みを超えて、会社法の制度全体に根付いているものとして、判例を中心に
展開されてきた概念であり、実際に多種多様な場面で現れる。さらに、近時はコーポレー
ト・ガバナンスの理論との関係でも論じられるために、会社の利益自体の輪郭がはっきり
としなくなり、結果として表現自体がマジック・ワード化しているという批判がなされう
ると考えられる。しかし、マジック・ワード化の現象が起きていると考えられるなかでも、
フランスにおける会社の利益概念を通じて表現されているのは、契約外の要素を考慮する
必要があるかが論じられている意味において、そもそも株式会社という法人をどれほど構
成員から独立して機能するものと捉えてよいかという大きな問題であると整理できるよう
に思われる。これは会社契約理論を基礎に出発したフランス会社法にとっては最大の課題
であり、そこでは株式会社における物的要素と人的要素のバランスがどのようにあるべき
かが問題とされていると考えられる。 
本論文では、このような観点から、株式会社法制が形成されていく過程を検討するなか
で、会社の利益が問題とされる場面を取り上げ、そこにおいて株式会社に固有の事情に基
づく要請と組合を前提とする会社契約理論が確保しようとしている会社法上の価値観の衝
突を浮き彫りにし、この作業を通じて、わが国の法制に共通する課題及び欠如している点
を明らかにしていきたい。 
                                                 
20 鈴木竹雄「共益権の本質―松田博士の所説に対する一批判―」同『商法研究 III 会社法（2）』
（有斐閣、1971）17 頁（初出：法協 62 巻 3 号（1944））。 
21 大隅健一郎「いわゆる株主の共益権について」同『会社法の諸問題』（有信堂高文社、新
版、1983）153 頁（初出：松本先生古稀記念『会社法の諸問題』（有斐閣、1951））、大隅健
一郎「会社訴権とその濫用」末川先生古稀記念『権利の濫用 中』（有斐閣、1962）167 頁、
大隅＝今井・前掲注（2）344 頁。 
22 出口・前掲注（7）11 頁。 
23 豊崎光衛「株式会社に於ける多数決の濫用（五・完）」法協 58 巻 6 号（1940）850 頁。 
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本論文では、フランスにおける株式会社の発生から考察を行うことで、株式会社が形成
される過程において、株式会社における物的要素と人的要素をどのように捉えるかという
問題が、そもそも株式会社をはじめとする法人に構成員と切り離された組織の存在を認め
るか否かという観点から捉えられ、その葛藤が会社契約理論が適用される場面において最
も顕著に表れていることを明らかにする。このために、次の順序で検討を行う。 
第一部においては、フランスにおける株式会社の発生と展開について法史学的な観点か
ら考察を行う。これは、株式会社の発展が、小規模・組合的なものが次第に大きくなって
いったのではなく、すでに独自の展開を経ていたものがフランス革命以降、事後的に民法
典及び商法典の枠組みのなかに取り込まれたことから、その現実と後に採用された法理念
が乖離する状況が当初から生じていることを明らかにするための作業として位置づけたい。
第一に、フランス会社法の基礎概念であるソシエテはローマ法上のソキエタスを原点とす
るため、民法典の制定に際して問題となるソキエタスの要件を明らかにする（第一章）。次
に、フランス会社法の基礎概念であるソシエテが成立する以前に、フランスにおいては株
式会社の原型ないし萌芽的形態とも呼べるものが存在していたと考えられるため、これら
について詳細に検討する（第二章）。その後、フランス革命を経た後に制定された 1807 年
商法典において株式会社に関する規定が初めて設けられたものの、設立許可主義が採用さ
れ、まずは国家の強力な監視下で株式会社が発展したことを示したうえで、1867 年 7 月 24
日の法律によりすべての株式会社について設立準則主義が採用され、株式会社の本格的な
展開の基礎が置かれるまでの経緯を概観する（第三章）。 
第二部においては、1867 年 7 月 24 日の法律において発展の基礎を得た株式会社が、ど
のようにその法律規定において維持されている契約法理に対応したかを、株式会社の物的
性格の本質である、資本概念を中心に考察する。今日の物的会社の基本的要素である資本
を株式会社において確保するためには、まずは設立時の資本確保という極めて初歩的な課
題がフランスの株式会社に対して立ちはだかったことを明らかにし、資本金という要素に
何が求められているのかを検討する（第一章）。しかし、設立時の資本の確保及び設立後も
会社の存続を危機に至らせない程度の資本の確保の問題が解決した後には、株式会社法自
体が利益の取得という目的をもって会社契約に参加する社員を前提とするため、利益の内
部留保、言い換えれば配当規制をどのように考えるかという問題が生じた（第二章）。これ
は抽象的には株式会社がどの程度の資本を有していれば運営できるかという問題であり、
わが国においては会社法制定前にも多く議論された最低資本金制度をめぐる問題と密接に
関係する（第三章）。最低資本金制度はフランスにおいては存続しているものの、全体的に
は、厳格化よりは緩和の傾向にあることは他国と変わりはない。しかし、これは資本の債
権者保護機能に対する批判を受けた動きであり、実際には資本概念には、出資者からの財
産の総体としての人的要素とのつながりが認められると考えることができる。この点は、
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株式会社における配当規制のあり方において最初に表れるものであり、株主が利益の取得
を目的として契約を締結しているとする理論上の前提を、利益の内部留保とどのように両
立させるかという問題において表現されているが、これが資本金の額の変更の場面におい
て改めて見いだされるのであり、金銭による資本増加の場合に新株優先引受権が原則とし
て付与されること、及び資本減少を通じた締出しが生じる場合に株主がどのような権利を
保障されるかが論じられることにおいて現れることを示すこととする（第四章）。 
第三部においては、第二部の最後に取り上げた問題のうち、株主の会社にとどまる権利
のあり方に関する問題を詳細に検討する。これは、本論文の問題意識との関係においては、
厳格な手続による株式会社における株主構成の維持は、原則として株主には他のアソシエ
と同様に、抽象的には会社にとどまる権利を有するとする前提があると解することで、多
数派が存在する会社において会社制度、特に多数決原則の恣意的な利用により少数派が正
当な理由なく排除されないとすることを通じて確保されていると見ることができることを
明らかにする。最初に、会社契約においてわが国でいう締出しがどのように説明されるか
について検討を行い、社員の地位の剥奪のために用いられてきた制度を概観する（第一章）。
そこで分かるのは、フランス法がわが国で除名等の形で対応してきた場面において社員の
地位の剥奪を認めており、社員の地位に対する絶対的な保護を与えているわけではないこ
とである。しかし、法律において定められる除名に相当するまたは株式の強制譲渡が求め
られる場面を除くと、株式会社における株主の地位の剥奪は原則として行うことができな
いという認識が明らかになり、これは締出しの効果をもたらす手法の模索の経緯が示すと
ころである（第二章）。このような考え方は、株式会社における社員の地位の剥奪をどのよ
うに構成するかという問題を提起していたが、上場株式について認められる非常に大きな
例外となったのが、1993 年に導入された株主の強制退出制度であった。これは公開買付後
に株式の 95％以上を保有するに至った者が、残りの少数株主を会社から強制的に退出させ
るための手法であり、会社法一般の理論からいえば非常に特異な場面として位置づけられ
ることを明らかにする（第三章）。しかし、これ以外の場面においては、地位の剥奪を認め
る根拠は原則としてなく、これを可能とするきわめて例外的な手法として挙げられるのが、
定款に除名条項を挿入しておくことであると解されていることについて詳細な検討を加え
る（第四章）。通説は除名条項の挿入について全員一致の同意を求めていることからも、こ
こで働いているのは、会社契約理論上の原理であり、また地位の剥奪という結果をもたら
す措置の対象となる社員が付与される各種権利（決議に参加する権利、対審の権利）も、
社員個人の権利にその基礎を置くものであることを示す。この点は、会社契約理論が株式
会社における株主の地位の剥奪に関する一つのハードルとして機能し、株式会社における
人的要素の確保・考慮、そして大きくは支配権の行使への是正としての機能を果たしてい
ることを意味するものである。 
第四部においては、第三部においても言及した、支配権の行使への是正としての一つの
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明確な形として、株主権の濫用法理を取り上げる。一般的に、多数決原則は、全員一致を
原則とする契約理論からの離脱として理解され、特に定款変更を特別総会の多数決で決議
できることは、会社の制度としての側面を強調するものとして説明されてきた。しかし、
実際には、多数派の濫用（第一章）、そしてその後多数派の濫用をモデルとして生まれた少
数派の濫用（第二章）は、ともに株主が他者の利益を犠牲にして自らの利益を専ら優先さ
せたとする要件（株主間の平等性に対する侵害）と会社の利益に反するとする要件（会社
という制度が有する独自の利益）の二つが充足された場合に濫用として認定されることが
判例法理として明らかにされることから、構成員間の利害調整を実現するとともに、会社
それ自体の保護のための法理として機能し、二つの目的の実現が同時に目指されているこ
とになる。特に重要であるのが、権利の濫用を行う主体に着目がなされる点であると思わ
れる。すなわち、会社の構造及び運営方法を法人及び会社機関を中心とした会社法独自の
ものと考え、また株式会社の設計上も引受人の出現に先だって引受・保有対象である株式
が存在する状況においても、資本多数決の原則から生じる会社運営上の不都合の是正のた
めに用いられるのは、人的要素の考慮を基礎とする理論である。決議無効（取消し）、損害
賠償といった結果を生じさせる点は他国と変わりはないと考えられるが、組織体としての
制度の運営を確保するうえで、是正の手段を誠実義務といった一種の倫理に関わる理論及
び一種のステークホルダー理論である企業理論に求めるのではなく、あくまで会社法の枠
組み内において解決しようとする姿勢がどのような形をとるのかを判例研究を基礎に明ら
かにする。 
第五部においては、フランスにおいて株式会社における利害関係の調整を行ううえで、
多数派と少数派の対立の場面においては社員の地位の保護のために会社契約理論が用いら
れ、また濫用の場面においては会社契約理論と会社制度理論の要素の両方が考慮される法
理が確立したと見ることができることを通じて、会社契約理論が重要な役割を果たしてき
たことの意味を検討する。ここでは、契約理論対制度理論という伝統的な対立を検討する
ことで、この対立が提示している問題は、実は株式会社のモデルを一方に収斂させること
を必ずしも目的としているのではなく、また株式会社に両方の側面を見出すことで、一方
の理論が対応しきれていない問題に対する対処がなされているのでもなく、株式会社にお
ける会社機関の権限配分の構造を問題としているにすぎず、二項対立として捉える性質の
ものではないことを明らかにする（第一章）。その表れが、会社の利益概念に明確な定義を
付与できないという結果にあるとしたうえで、契約と制度概念をめぐる対立を通じて実際
に論じられているのは、株式を保有する者と株式会社への支配のあり方という問題であり、
フランスにおいては、組合契約理論という基礎を維持することで、株式会社制度の運営に
対する是正を図る理論モデルが構築されていることを示す。上場会社との関係においては
別個の理論を構築しなければならないのかという問題に対しては、フランスにおいては資
本市場の発展の経緯及び投資者の意識の関係から、支配株主がいる株式会社が現在も株式
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会社の多くを占め、その傾向は上場会社においても顕著であることから（支配権のブロッ
ク化）、株式を保有する者を明確に捉えることができるという意味で、伝統的な契約理論が、
株主の存在を捉える一つの重要な手段を与えていると考えられることを明らかにする（第
二章）。 
最後に、これまでの検討を振り返り、本論文の結論と検討できなかった部分を明らかに
したうえで、今後の課題について述べる。 
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第一部 フランスにおける株式会社の発生と会社契約理論 
 
第一部では、本論文の問題意識を具体的な題材をめぐって検討するに先立ち、フランス
会社法における会社契約理論の源泉を確認し、株式会社形態の発生過程を検討する。現代
フランス法において、一般的な説明として会社は契約であると説明される際に言及される
会社とは、民法上のソシエテ（組合）である。そこにいうソシエテがどのような形態を想
定したものであるのか、なぜソシエテという一つの概念に多種多様な経済現象を取り込み、
株式会社もソシエテの一つとされたのかを検討し、プリミティブな契約が証券市場を必要
とする大規模な株式会社に至る過程において、どの要素がどのような社会的背景の下で変
化したのかを、歴史的考察を基礎に明らかにすることがここでの目的である。 
なお、株式会社形態の発生という表現を用いているが、株式会社の特質をどのように考
えるかに応じて、その原型をどのような形態に見出すかは大きく異なってくる。大塚久雄
氏は、株式会社の特質として全社員の有限責任制、会社機関の存在、譲渡自由なる等額株
式制、確定資本金制と永続性を挙げるが、このなかでも、株式合資会社と株式会社を決定
的に区別するエレメントは、全社員の有限責任制であることを指摘した24。本論文も、これ
らの要素を意識しながら検討をすすめるが、問題意識との関係で特に注目するのは、組織
の構成員としての人的要素が物的要素との関係でどのように捉えられているかという点で
ある。これは、この後の検討において、契約理論を背景とする人的要素が会社の実態に基
づく要請と対立した際に、どの程度尊重されるものかという問題が発生するためであり、
株式会社に関する明文の規定が置かれる以前に、萌芽的形態と解される事業体において、
人的要素と物的要素の分離がどの程度まで進んでいたのかが重要なポイントとなると考え
られるためである。 
第一部では、会社と一般的に訳されるソシエテという用語に着目し、その原点となるロ
ーマ法上のソキエタスの要件を検討し、ローマ時代における一般的なソキエタス及びより
高度に組織化されていたとされるソキエタス・プブリカノルムを取り上げる（第一章）。そ
のうえで、中世からアンシアン・レジーム期にかけて発展した、株式会社の原型とされる
形態の発生状況及びその展開を詳細に検討する（第二章）。その後、株式会社に関する法律
上の定めを初めて置くことになる 1807 年商法典の制定、そして株式会社に関して設立準則
主義を採用する 1867 年 7 月 24 日の法律の制定に至る過程を検討する（第三章）。 
 
                                                 
24 大塚久雄『株式会社発生史論（大塚久雄著作集第 1 巻）』（岩波書店、1969）24-25 頁。
大塚氏は、全社員の有限責任制の成立が、株式会社の発生の質的変化の決定的指標になる
とされる。 
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第一章 株式会社の源泉としてのソキエタス 
第一節 ソキエタスの生成 
 
現在フランスにおいて、一般的な説明として会社（ソシエテ）は契約であると説明され
るが、その起源は古代ローマ法にあり25、ソキエタスは委任または取引と同様に契約の一種
と解されていた。ソキエタスが最初に現れたのは、ポエニ戦争時代にローマ軍に対して武
器及び食料を供給するためにソキエタス契約が締結されたときであるとされる26。これ以降、
ソキエタスは個人間で締結される契約として発展するようになったのであるが、その発生
時期が遅れた原因は、ローマ時代初期にはゲンス（gens）と呼ばれる氏族関係を軸とした
組織が存在していたため27、ゲンスを中心とした社会の調和を崩す危険性を含むソキエタス
が現れる余地がなかったことにあると考えられる。 
ソキエタス契約の成立要件は、①構成員による相互出資の存在、②共通の利益の存在、
③affectio societatis28の存在、④目的の適法性、の四つである29。言い換えれば、「ソキエタ
ス契約は、複数の人間が、共通の、且つ相互の利益を得るために、それぞれの出資により、
                                                 
25 ローマ法におけるソキエタスについて、石本雅男「羅馬法に於ける Societas の概念とそ
の機能（1）（2・完）」法と経済 3 巻 2 号 51 頁、3 号 39 頁（1935）。 
26 GAUDEMET (J.), mise à jour par CHEVREAU (E.), Droit privé romain, 3e éd., 
Montchrestien, 2009, p.272. 
27 MAY (G.), Eléments de droit romain : à l'usage des étudiants des facultés de droit, 7e 
éd., Larose, 1901, p.300. 
28 現在のフランス会社法にも存在する概念であり、「会社目的を実現するために共同事業に
協働する社員全員の意思」（来住野究「affectio societatis について」奥島孝康先生還暦記念
『比較会社法研究・第一巻』（成文堂、1999）506 頁）、さらには個人の意思であることを
重視し、「特定の企業に資本的に参加し、もしくは結集しようとして、心を動かす、または
心魂を傾ける熱意」（大野実雄「一人会社と affectio societatis」早法 52 巻 1・2 号（1977）
2 頁）とも説明される。この点は、共同事業における人間の存在ないしその主体的意思の重
要性を示すと思われる。その重要性を強調する近年の研究としては、TCHOTOURIAN (I.), 
Vers une définition de l’affectio societatis lors de la constitution d’une société, Bibl. de dr. 
privé, t. 522, L.G.D.J., 2011）が挙げられるが、同概念の存在意義について疑問を呈する研
究も見られる（例えば、CUISINIER (V.), L’affectio societatis, Bibl. de dr. de l’entreprise, t.78, 
Litec, 2008）。 
29 NAMUR (P.), Cours d’Institutes et d’histoire du droit romain, t.2, Lebrun-Devigne, 
1864, §239, pp.11-12 ; MOLITOR (J. P.), Cours de droit romain approfondi. Les obligations 
en droit romain, 2e éd., t.2, E. Thorin, 1874, no629, pp.2-3 ; MAYNZ (C.), Cours de droit 
romain, 4e éd., t.2, Bruylant-Christophe & Cie, 1877, §225, pp.271-273 ; MAY, op.cit. 
(note 27), pp.299-301（各構成員による出資、及び損益の配分を不可欠要件とした）; VILLERS 
(R.), Rome et le droit privé, A. Michel, 1977, pp.369-370 ; GIRARD (P. F.), Manuel 
élémentaire de droit romain, 8e éd., A. Rousseau, 1929, pp.612-613 ; GIFFARD (A.), Droit 
romain et ancien droit français. Les obligations, 3e éd., Dalloz, 1970, no127, p.79 ; 
MALMENDIER (U.), « Roman Shares », in GOETZMANN (W.) et GEERT ROUWENHORST (K.), 
The Origins of Value. The Financial Innovations That Created Modern Capital Markets, 
Oxford University Press, 2005, p.36. 
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財産または共同取得財産の共同体を形成することを約する誠実義務を伴う当事者間の契約」
30であった。ソキエタスにおける出資は、金銭出資、労務出資、使用権（valeur d’usage d’un 
bien）の出資でもよいとされていた31。ソキエタスは、現在でいう組合に類似した性格を有
し、その人格の独立性を否定し、一切の法律関係を構成員個人に還元する理解が一般的で
あるが、その中にも契約的存在としての組合とは異なる、人的要素を超えた組織体（corpus）
があり、法人格を有したとする見解も見られた32。 
しかし、もともと法人概念を有しなかったローマ法33が数あるソキエタスのうち、法人格
の対象として認めたのは、公共事業または徴税業務等を担う一部のものに限られ34、私益の
達成を主たる目的とした組織ではなかった。ただし、特徴的であったのは、他の一般的な
ソキエタスに比べてより高度に組織化されていた点である。法人格を有していたとされる
ソキエタスにおいては、構成員の財産とは独立した共通財産を管理する者（magister）が
置かれ、一部の決議は全員一致ではなく多数決で足りるとされたほか、構成員の死亡時に
は解散は生じず、その地位は相続人により継受可能とされたこと等35が挙げられる。さらに、
                                                 
30 DEL CHIARO (E.), Le contrat de société en droit privé romain sous la République et au 
temps des jurisconsultes classiques, Recueil Sirey, 1928, p.115. 
31 SZRAMKIEWICZ (R.), mise à jour par DESCAMPS (O.), Histoire du droit des affaires, 2e 
éd., LGDJ-Lextenso, 2013, no76, p.62. 
32 山本桂一『フランス企業法序説』（東京大学出版会、1969）169 頁以下。ただし、corpus
をただちに法人格と訳すことは少々問題であるとされるように、現代的な意味での法人格
とイコールでないことに注意しなければならない。そもそも組合は、組合員から独立した
主体性がないのであるが、財産の所有の所在を明らかにする要請が高まったことが、組合
員からの分離の動きにつながったと考えられる。 
33 ROCHFELD (J.), Les grandes notions du droit privé, 2e éd., PUF, 2013, p.74. 
34 これらのソキエタスはソキエタス・プブリカノルム（societas publicanorum）と呼ばれ
た。フランスにおける類似組織としては、より遅い時代となるが、1681 年にコルベール主
導の下で設立された徴税請負局（Ferme générale）が挙げられる（CABOURDIN (G.) et VIARD 
(G.), Lexique historique de la France d’ Ancien Régime, 3e éd., A. Colin, 1998, p.140）。こ
れは国家から税の徴収を任された団体であり、アンシアン・レジーム期の国家の重要な収
入源とされていたが、位置づけからいえば国家機関であり、会社というには程遠いと思わ
れる。このほか、ローマ時代には金銀鉱山の採掘及び製塩業を営む事業体にも法人格が認
められていた（MAY, op.cit. (note 27), no20, p.53）。法人格を有していたとされるソキエタ
ス・プブリカノルムのうち、徴税を事業とするものについてはソキエタス・ヴェクティガ
リウム（societas vectigalium）という名称が与えられていた（POITRAS (G.) et GERANIO (M.), 
« Trading of shares in Societates Publicanorum ? », Explorations in Economic History 
2016 Vol.61, p.100）。なお、これらのソキエタス以前に法人格を有するとされていたのは、
国家、都市（municipes）及び神職者団体・宗教団体等のコレギウム（collegium）であっ
た（V. ELIACHEVITCH (B.), La personnalité juridique en droit privé romain, Librairie du 
Recueil Sirey, 1942）。 
35 NAMUR, op.cit. (note 29), §241, p.15 ; OLLIVIER (D.), Droit romain de la société de 
publicains; Droit français des obligations des actionnaires dans les sociétés 
commerciales, Larose et Forcel, 1889, p.LXII ; RAUTER (J.-F.), Du contrat de société en 
droit romain ; De la société civile en droit français, Imprimerie de Veuve 
Berger-Levrault, 1859, p.36 ; MONTELS (A.), Du contrat de société en droit romain; Des 
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構成員の地位を表象する持分があり、等額ではなかったものの、譲渡可能であったことが
指摘される36。ただし、法人格を有するソキエタスは、その設立に際して国家の許可を受け
ることが必要とされ37、原則として法人格を有しないとされていた他のソキエタス38とは全
く異なる位置づけにあったことに注意しなければならない。 
このような状況は商業活動が活発でなかったことを示すわけではない。紀元後 1～3 世紀
にかけてのローマでは商業活動が盛んであったが39、多くの場合には、構成員が共同で所有
する奴隷を商事形態の管理者とし、構成員らは実質的指揮者となり連帯責任を負うという
構図が採られた40。このような契約の性質上、大規模経営ないし事業の発達はなく41、契約
は当事者間で秘密裏になされるという性質から脱却していなかったのである。 
初期のソキエタス契約は構成員間の絶対的平等性を前提としたため、出資分に応じた地
位の取得（すなわち、均等な持分の概念）を考える必要も余地がなかったが、共和制の終
わりごろから各構成員の負担に応じた利益分配が契約上規定されるようになった42。ここに
                                                                                                                                               
sociétés civiles en droit français, Charles Noblet, 1867, nos43-44, pp.41-44 ; POLIZU (D.), 
Du contrat de société en droit romain ; De la société civile en droit français, A. Parent, 
1865, no43, pp.42-43 ; GAUDEMET, op.cit. (note 26), p.273. ただし、相続人は経営に関与す
るためには他の構成員の承認を得なければならず、それまでは損益に参加することができ
るのみであった（POLIZU, no122, pp.117-118）。 
36 OLLIVIER, op.cit. (note 35), p.LI. これらの点に着目し、現在の株式会社の原点と評価す
る見解（BENNINI (A.), Le voile de l’intérêt social, Collection LEJEP, Lextenso éditions, 
2013, no32, p.25）が見られるほか、経営を担う指揮者と経営に関与しない構成員の存在に
基づき、後の株式合資会社との類似性を指摘するもの（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), 
no80, p.63）もある。ただし、ソキエタスの構成員の責任について何らかの制限を設ける規
定は見られないため（OLLIVIER, p.LII）、有限責任制は確保されていなかったと考えられる
（同様の見方として、SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no81, p.64）。 
37 BOURSAN (G.), Droit romain du contrat de société; droit français de l’administration 
des sociétés anonymes, Larose et Forcel, 1883, p.XXXVII et p.XXXIX. 
38 VILLERS, op.cit. (note 29), p.370 ; GIRARD, op.cit. (note 29), pp.613-614 ; VALERY (J.), « 
Comment s’est formée la théorie de la personnalité des sociétés commerciales », in 
Recueil d’études sur les sources du droit en l’honneur de François Gény, t.1, Librairie 
du Recueil Sirey, 1934, p.100. この点については意見が分かれ、ソキエタスには一般的に
法人格が認められるとする理解もある（例えば、TROPLONG (R. T.), Le droit civil expliqué 
suivant l’ordre des articles du code, depuis et y compris le titre de la vente. Du contrat 
de société civile et commerciale, ou commentaire du titre IX du livre III du code civil, t. 
1, C. Hingray, 1843, nos59 et s., pp.77 et s.）。 
39 組合契約が発生した王政時代には、ローマは農業国家であり、私的な活動の余地はなか
ったとされるが、この状況が変わったのが、共和制の時代であり、ここで後述するソキエ
タス・プブリカノルムが登場したとされる（高橋英治「ローマ法上の企業形態としてのソ
キエタスとソキエタス・プブリカノルム―近時のドイツの研究を基礎にして―」法雑 62 巻
2 号（2016）219 頁）。 
40 DEL CHIARO, op.cit. (note 30), p.108 et p.235. 
41 DEL CHIARO, op.cit. (note 30), pp.106 et s. 
42 DEL CHIARO, op.cit. (note 30), pp.132 et s. 各構成員の持分は構成員間の合意により定
められたが、構成員の一人または第三者により定められることもあり、また合意の不存在
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ローマ市民間の平等性から各人の負担に応じた公平性への転換点が見出されるとも言えよ
う。ただし、ソキエタス契約を締結した場合には、構成員の相互の義務負担（出資義務、
注意義務、損益負担）が生じるにとどまり43、また強度の人的関係を基礎としたため、構成
員が死亡した場合等には解散を余儀なくされ44、さらに、ソキエタスが第三者には対抗でき
ず、構成員がソキエタスのために何らかの契約を締結しても、構成員間ではソキエタス契
約に基づく義務が発生するものの、第三者との関係ではソキエタスとしてではなく、個人
として行為したものと扱われる状況は変わらず、ソキエタスそれ自体に何らかの独立性を
見出すことは不可能であった45。したがって、一般的なソキエタスにおいては、結合体が構
成員と独立して存在するとは言えなかったのである。 
 
第二節 ソキエタス・プブリカノルムの特徴 
 
ここで、前述した、より高度に組織化されていたとされるソキエタスの特徴についてよ
り詳しく見てみよう。ローマ時代のソキエタス・プブリカノルムを株式会社形態の原型と
して捉えるべきか、より具体的に言えば株式会社としての最小の要素を備えているかにつ
いては、多くの議論がなされているが46、すでにローマ法において構成員を重視する団体と
                                                                                                                                               
の場合には出資分に関わらず、構成員は平等とされた（GIRARD, op.cit. (note 29), p.616）。
なお、利益分配及び損失負担につき、それぞれ異なる割合を定める旨の合意の有効性に関
しては、議論が分かれたようである（GAÏUS, Institutes, III, §149, in BOULET (J.-B.-E.), 
Institutes de Gaius, récemment découvertes dans un palimpseste de la bibliothèque du 
chapitre de Vérone et traduites pour la première fois en français, Mansut Fils, 1827, 
pp.282-283)。 
43 GIRARD, op.cit. (note 29), pp.613-614. 
44 GIRARD, op.cit. (note 29), p.616. その他の解散事由として挙げられているのが、構成員
の破産、ソキエタスの設立目的の達成、構成員全員の意思による解散、法的行為（actio）
による解散である。 
45 DEL CHIARO, op.cit. (note 30), p.222. 
46 株式会社形態の原型としての要素を認める研究として、SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), 
nos78 et s., pp.62 et s. ; MALMENDIER, « Roman Shares », op.cit. (note 29), p.31 ; 
MALMENDIER (U.), « Law and Finance “at the Origin” », Journ. of Economic Literature 
2009, pp.1076 et s. ; KESSLER (D) et TEMIN (P.), « The organization of the grain trade in 
the early Roman Empire », Economic History Review 2007, Vol.60, No.2, p.318. これに
反対する研究として、FLECKNER (A.), Antike Kapitalvereinigungen. Ein Beitrag zu den 
konzeptionellen und historischen Grundlagen der Aktiengesellschaft, Böhlau, 2010 ; 
FLECKNER (A.), « Corporate Law Lessons from Ancient Rome », Harvard Law School 
Forum on Corporate Governance and Financial Publication, posted on June 19, 2011 
(https://corpgov.law.harvard.edu/2011/06/19/corporate-law-lessons-from-ancient-rome/
〔2016 年 12 月 10 日閲覧〕) ; FLECKNER (A.), « Roman Business Associations », Max 
Planck Institute for Tax Law and Public Finance, Working Paper 2015-10, oct. 2015; 
Max Planck Private Law Research Paper No. 16/10 
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2472598〔2016年 12月 10日閲覧〕); 
POITRAS et GERANIO, op.cit. (note 34), p.95, spéc. p.101. 大隅・前掲注（4）4 頁。 
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してのソキエタスがあったこと、しかしその団体の一形態として整理されるにもかかわら
ず一つの例外的存在として他のソキエタスより組織化された高度な団体があったことは、
社員間の密接な関係を基礎とする団体からの一つの離脱を示すものであるとも捉えられる
47。 
すでに述べたように、一般的なローマ法のソキエタスとは対照的に48、ソキエタス・プブ
リカノルムは、法人格としてのコルプス（corpus）を有していたと解されることがある49。
従来、法人格を有するとされていたのが、国家、都市（municipes）、宗教団体および政治
団体（コレギウム）であったことに照らしても50、私的目的の団体が法人格を付与されてい
たとすれば、これは異例である。ソキエタス・プブリカノルムは、たしかにソキエタスの
一種として、前述したソキエタスの要件（①構成員による相互出資の存在、②共通の利益
の存在、③affectio societatis の存在、④目的の適法性）のいずれも充足していた51。このソ
キエタスに特別に法人格が認められる時期は論者によって見解が異なるが52、構成員とは異
なる別個の独立した存在であり53、それまでのソキエタスと比べると構成員の死亡・退出の
影響を受けないという意味で54、組織の半永続性を保つうえで極めて重要な発展があったと
解することができる。ここで重視されているのは、ソキエタス・プブリカノルムの設立目
的の遂行であると考えられ、人的変動を受けずに事業を続ける経済上の要請に応える意味
があったとも思われる。ソキエタス・プブリカノルムの存続期間は一般的に 5 年であり、
社員の身に起きた変化にかかわらずその期間中存続し、期間満了後も継続を目的として再
                                                 
47 ローマのソキエタス・プブリカノルムについて、高橋・前掲注（39）217 頁以下。 
48 ソキエタスとは別個に、ローマ時代の商業形態として、ペクリウム（peculium）と呼ば
れる方式がある。これは、家長（pater familias）が商業を行わせる目的で奴隷または受任
者に資本を「貸与」する方式であり、そこから生まれる利益は家長に属するという意味で、
利益が分配されるソキエタスとは異なると説明される（POITRAS (G.), Equity Capital. 
From Ancient Partnerships to Modern Exchange Traded Funds, Routledge 
International Studies in Business History, Routledge, 2016, pp.10-11）。 
49 あるいは、ソキエタス・プブリカノルムの一部に法人格があった（BADIAN (E.), Publicans 
and Sinners. Private Entreprise in the Service of the Roman Republic, Revised Ed. With 
a Critical Bibliography, Cornell University Press, 1983, p.69）。ただし、これを否定する
ものとして、例えば、POITRAS et GERANIO, op.cit. (note 34), p.102 et p.104. 
50 MALMENDIER (U.), « Roman Shares », op.cit. (note 29), p.35. 
51 ソキエタス・プブリカノルムがソキエタスの一種であることは、ウルピアーヌスの記述
に基づくとされる（« Societates contrabuntur sive universorum bonorum, sive 
negotiations alicujas, sive vectigalis, sive etiam rei unius. », ULPIEN, D. 17.2.5）。 
52 V. DUFOUR (G.), « Les societates publicanorum de la République romaine : des 
ancêtres des sociétés par actions modernes?» , Revue internationale des droits de 
l’Antiquité 2010, t. LVII, p.157, note 32. 
53 DUFOUR, op.cit. (note 52), p.156. 
54 構成員の死亡が解散をもたらさないとする指摘として、FLECKNER, « Roman Business 
Associations », op.cit. (note 46), pp.19-20. 退出も構成員がソキエタスからいなくなるとい
う意味においては死亡と同じことであるから、同じ結論が導かれると考えられる。 
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度国家と契約を締結することで再設立の手続を経ることなく半永続性を有するに至ったと
される55。この点を、構成員からの組織の離脱の現象と見ることができ、ここにソキエタス・
プブリカノルムが株式会社の原初的形態として取り上げられる理由があると思われる。 
実際、その運営上の組織構造を見てみると、一般的なソキエタスが複数の社員から成る
としても、小規模にとどまり社員数二名を超えることは稀であったとされ56、管理機構につ
いて論じる必要性はそれほど高くない。これに対し、社員の数がどの程度のものであった
かについて学説は必ずしも一致していないが57、ソキエタス・プブリカノルムには社員総会
が存在し、ソキエタスの指揮を行う社員とその他の社員の二種類が存在していたとされる58。
具体的には「本店」の業務執行が magister と呼ばれる業務執行者によりなされ、「支店」
の長（promagistri）と緊密な連携を有し、決定権限は現在でいう取締役会に相当する組織
がなし（decumani）、当該組織には社員（socii）総会（または一定数の持分を有する社員
により構成された総会）において選出された社員が属すると説明された59。しかし、このよ
うに一般的なソキエタスに比べて組織化されていたとする点が強調される一方で、こうし
た見方に反対する研究も複数見受けられ、見解が一致しているわけではない60。 
                                                 
55 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no 79, p.63. 
56 FLECKNER, «Corporate Law Lessons from Ancient Rome», op.cit. (note 46). 
57 SZRAMKIEWICZは相当な数の社員の存在を前提としているが（SZRAMKIEWICZ, op.cit. 
(note 31), no 77, p.62）、FLECKNERは、ソキエタス・プブリカノルムは一般的なソキエタ
スと比べてもほぼ同規模であったとされる（FLECKNER, «Corporate Law Lessons from 
Ancient Rome», op.cit. (note 46)）。 
58 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no80, p.63 ; DE LA LANDE DE CALAN (C.), Droit 
romain : Le droit commercial chez les Romains. Droit français : Bertrand d’Argentré. 
Ses doctrines juridiques et son influence, thèse, Paris, 1892, p.38. 
59 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no80, p.63. 
60 そもそも大規模なソキエタス・プブリカノルムが存在したという証拠はないとしたもの
のほか（FLECKNER, « Roman Business Associations », op. cit. (note 46), p.37）、ソキエタ
ス・プブリカノルムには株式会社との類似性はなく、むしろ合資会社に近いものであった
と主張するものもある（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no81, p.64 ; DUFOUR, op.cit. (note 
52), p.145）。後者の理由は、ソキエタス・プブリカノルムを株式会社の原型と解するため
には法人格を有し、三層（株主、取締役及び指揮者）から成る組織であることを証明しな
ければならないとしたうえで、前述の取締役会に相当するとも見られる組織（decumani）
はプブリカヌスと呼ばれる徴税請負人の長（chefs de publicains）に相当するものであり、
取締役会なるものは存在せず、また多数の株主が存在していたことを示す出典の解釈の信
頼性に疑問を呈している（DUFOUR, op.cit. (note 52), pp.169-172）。さらに、ローマにおい
て市場ないし仲介者が存在していたことについても根拠がないとし、法人格も確かにソキ
エタス・プブリカノルムにはあったが、一部の一般的なソキエタスにも認められていたと
指摘する（DUFOUR, op.cit. (note 52), pp.172-176）。また、持分について現在でいう証券取
引に相当する実態があったと考えることに疑問を呈し、ジョイント・ストック及び会社形
態のいずれもローマ時代の経済においては存在しえなかったと解する見解も示された
（POITRAS, op.cit. (note 48), p.21 et p.60）。この見解によれば、仮に取引がなされても、取
引による利潤の取得ではなく、政治的な権益の取得が目的であった（POITRAS, op.cit. (note 
48), pp.62-63）。これに加えて、ソキエタス・プブリカノルムは、公的な法人格（public 
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このように、ソキエタス・プブリカノルムに株式会社の原初的形態を見出すかについて
は、これを支持する見解がある一方で、これを否定する見解も有力であるが、ソキエタス・
プブリカノルムをめぐる議論のなかで、本論文との関係において重要な点は二つあると思
われる。 
一つは、法人格に相当するものがあるか否かが論じられていることである。法人格に類
似した概念が認められるとすれば、ソキエタス・プブリカノルムに現在でいう資産
（patrimoine）に類似した、法人に拠出された資本、法人が保有する資本、といった観念
を見出すことがより容易になる。フランス民法上論じられる資産（patrimoine）61は、19
世紀半ばにフランスの民法学者であるオーブリー（Aubry）とロー（Rau）がドイツのツァ
ハリエ（Zachariae）の理論をフランス法に導入したことを起源とするものであり、個人に
帰属する積極財産と消極財産を含む概念であるため、ローマ法上の概念ではないが、理論
上、持分の譲渡の前提となる価格が存在するためには、社員（socii）による出資の受け皿
としての財産法上の概念が必要となるのであり―そして、こうした考え方が後の商事コン
パニーの株式の額面概念にも表れることになる―、これが近代の資産概念につながると考
えられる。すなわち、出資による資本の集積が、個人とは異なる名義での財産の社会にお
ける備蓄を表象する概念を生み出し、出資された財産は原則として社員の入れ替わりによ
る影響を受けず、恒常的に法人ないしはそれに準じたものに一定の財産が存在することに
なる。資産という言葉ではなく、「組織体の遮蔽（entity shielding）」という表現を用いて
いるが62、実際に米国のハンスマンらは、こうした資産を保護するような方式が採られるの
が、古くはローマ時代のソキエタス・プブリカノルムにおいてであるとした63。出資の総体
                                                                                                                                               
personality）を享受するにすぎず（私法上の法人格は認められない）、訴訟はソキエタスで
はなく、その構成員に対して提起されたこと、及び租税徴収人（familiares）はソキエタス
ではなくその構成員（socii）に対して義務を負うこと、そして構成員は有限責任制も認め
られないことを併せて指摘した（POITRAS, op.cit. (note 48) p.22 et p.25）。 
61 資産概念について、横山美夏「フランス法における所有（propriété）概念―財産と所有
に関する序論的考察―」新世代法政策学研究 12 号（2011）257 頁、同「２ 財産概念につ
いて―フランス法からの示唆―」早稲田大学比較法研究所編『日本法の中の外国法―基本
法の比較法的考察―』（成文堂、2014）47 頁以下。 
62 これはハンスマン=クラークマンが 2000 年の論文（HANSMANN (H.) et KRAAKMAN (R.), 
« The Essential Role of Organizational Law », Yale Law Journal 2000, Vol.110, No.3, 
p.387）において affirmative asset partitioning と呼んだものと同一であるとされる
（HANSMANN (H.), KRAAKMAN (R), et SQUIRE (R), « Law and the Rise of the Firm », 
Harvard Law Review 2006, Vol.119, No.5, p.1336）。 
63 HANSMANN et al., « Law and the Rise of the Firm », op.cit. (note 62), p.1363. ハンスマ
ンらの論文は中世・ルネサンス期のイタリア、17 世紀から 18 世紀にかけてのイギリス及び
近代アメリカの会社形態についての考察を債権者保護（出資者の債権者の保護及び会社債
権者保護の両面）を中心とした問題意識から行ったものであるが、そこで提起されている
問題は、組織における財産の確保の問題に対する各時代の対処方法がいかなるものである
か、という点であると思われる。 
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が誰により保有されていたのか、特にソキエタス・プブリカノルムにおいては構成員とは
異なる主体に財産が出資されているとみることができるのかについては議論があるが64、法
人格を通じて論じられているのが、出資者とその出資財産の遮断が生じているかという問
題であることから、本論文の関心である人的要素と物的要素の問題がここで提起されてい
ると考えることができる。 
 もう一つは、持分の譲渡可能性をめぐる議論である。ソキエタス・プブリカノルムにお
いて、社員、特に業務執行に関わらない社員は、その持分を市場に相当する場所で互いに
売買できたとする見方65があり、その際にしばしば引用されるのがキケロの記述のうち、持
分の価格がその時々のソキエタスの状況及びその他の条件に応じて変動するとされ、「ある
時期に非常に高値にあった持分」について言及している部分66である67。持分の譲渡可能性
は、活発な取引があるか否かにかかわらず、誰にでも譲渡できるという意味で、社員個人
に対する信用・義務というしばりからソキエタスが解き放たれうることを意味する。人的
関係が譲渡によってどのように維持されているのかは情報が少ないため判断できないが、
少なくとも資産の帰属という側面とは別の観点から、法人としての主体の独立性を暗示し
ていると考えられる点が重要であると思われる。持分の譲渡は、管理運営機構と出資者が
分離することにより容易になるのであり、たしかに、持分の譲渡可能性に着目する論者が
その成立を認める時代はそれぞれ異なるが68、譲渡可能性の基礎となる社員個人との決別が
あるとすれば、社員資格の自由化をそこに理論上見出すことが可能になるということがで
きる。しかし、その後の時代を見ると、中世を通じて支配的であったのは、宗教上高利（usure）
が認められないものであるため、ソシエテを形成することも利益の創出を目的とする意味
でこうした高利貸に相当する行為に当たるとする懸念であり69、誰がソシエテに関わるかと
いう問題は、その対象を制限する方向にあった。商人でないにもかかわらず、出資を通じ
た見返りを求めて商業行為に参加することに対する正当性は少なくとも中世には永らく認
                                                 
64 これが否定されるとする見解として、POITRAS et GERANIO, op.cit. (note 34), p.116。 
65 例えば、SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no80, p.63。 
66 In P. Vatinium testem interrogatio, XII 29, in M. Tullii Ciceronis, CICERO, par HALM 
(C.), in P. Vatinium testem Interrogatio, C.F. Koehler, 1845, p.22. 
67 ただし、ソキエタス・プブリカノルムの持分に市場価格が付与されているという説を支
持する見解も、この時代の持分は無記名ではなく、帳簿に売買の記載がなされる記名式で
あったとし、また責任をその出資額に限定する有限責任制はとられていなかったとする
（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no81, pp.63-64）。 
68 EKELUND (R. B.) et TOLLISON (R. D.), « Mercantilist origins of the corporation », The 
Bell Journ. of Economics Autumn 1980, Vol. 11, No.2, pp.715-720 は譲渡可能性を重商主
義時代に遡らせる。これに対し、例えば MALMENDIER, « Law and Finance “at the Origin” 
», op.cit. (note 46), pp.1076-1108 は、譲渡可能な持分がローマ時代のソキエタス・プブリ
カノルムにおいて認められると主張する。 
69 BRUNORI (L.), Societas quid sit. La société commerciale dans l’élaboration de la 
Seconde Scolastique, Mare&Martin, 2015, pp.58 et s. 
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められていなかったのである70。こうした意識は、後述するインドコンパニーをはじめとす
る商事コンパニーの設立により株式流通の基礎が置かれたことで段階的に薄れていくこと
になるが、ソキエタス・プブリカノルムにおいて出資者が誰であるかに関係しない持分の
取得が一定限度で認められているとすれば、人的要素と物的要素の分離があると考えるこ
とができる点が重要となると思われる。 
 
第二章 フランスにおける株式会社の原型の発生と展開 
第一節 中世の南フランス・トゥルーズの水車事業体 
 
中世に入ると、ローマ法の影響はいったん弱まりを見せた71。フランス封建社会は封主
（suzerain）と封臣（vassaux）、そして家族関係を中心とした厳格な上下関係を基礎とし、
構成員である市民が基本的に平等な取扱いを受けたローマ法上のソキエタス形態が本質的
に受け入れられなかったためである72。複数の個人の結合体としての性格を有する組織とし
ては、中世のコンペニ （ーcompaignies）と呼ばれる法人格のない共同体組織が挙げられる。 
中世慣習法の研究によると、13 世紀後半のフランスにおける人的結合としてのコンペニー
は 6 種類に分けられ、①夫婦の共同財産により構成されるもの、②商人間で構成されるも
の、③合意により形成されるもの、④同居人共有財産（communauté taisible）を表象する
もの、⑤再婚の際に前夫の子と再婚者の子の財産を分けるために構成されるもの、そして
⑥同一地区の住民で構成されるものがあった73。ここでは個人の契約的結合のうち、共同の
財産管理的結合（①④⑤）の要素が強調されているように見える。商人間で形成されるコ
ンペニー（②）においては、利益及び損失は各人の出資に比例して分けられていたことが
注目に値する74。損益配分の側面のみを見るならば、今日の会社にも共通する点も見出せな
くもないが、民法上の組合の損失分担と同様の任意法規としての性格が強く、人的つなが
りを基礎としている点が指摘されよう。 
 また、旧い時代の組織形態を検討する場合、特に物的会社としての株式会社の歴史をた
どる場合には、中世コンメンダとの関係を考察することも必要となる75。中世のコンメンダ
                                                 
70 BRUNORI, op.cit. (note 69), p.73. 
71 CHAMPAUD (C.), «Le contrat de société existe-t-il encore?», in CADIET (L.), Le droit 
contemporain des contrats : bilan et perspectives, Economica, 1987, p.126. 
72 CHAMPAUD, op.cit. (note 71), p.127. ローマ私法は、自由人に関して、社会的地位に応じ
た区別を設けなかった。 
73 BEAUMANOIR (P. de), Coutumes de Beauvaisis. Texte critique publié avec une 
introduction, un glossaire, et une table analytique par Am. Salmon, t.1, A.J. Picard, 
1970 (réimpression originale de 1899), Chap.XXI, nos 621 et s., pp.308 et s. 邦訳として、
塙浩『塙浩著作集 西洋法史研究 2（ボマノワール『ボヴェジ慣習法書』）』（信山社、1992）
238 頁以下がある。 
74 BEAUMANOIR, op.cit. (note 73), Chap.XXI, no 623, p.309. 
75 コンメンダに関する研究として、長場正利「『コムメンダ』に関する研究」早法 9巻（1929）
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は、主に海上商業の発展とともに形成されるに至り、イタリアにおけるものが原型として
挙げられることが多いが、当初は一航海のみのために形成されるものであり、その後は次
第に一航海毎に解散されずに常設形態となるものの、数名の者の間で形成される、人的関
係の強固なものであった76。実際に、コンメンダはコンメンダ契約を基礎とするため77、構
成員間の関係が組織の成立と維持の要となる。ところで、コンメンダの性質には、投資を
行った者のリスクを限定し、利益の取り分を確定させる特徴があった78。これは具体的には、
無限責任社員（commandité）と有限責任社員（commanditaire）の二種類の社員が認めら
れることで実現する79。コンメンダに関する明文の規定はフランスの場合、1673 年商事王
令において初めて置かれることになるが、同じ団体のなかに異なる責任を負う社員の種類
が存在することが認められたことが特に重要である80。本論文との関係では、ローマ法に見
出されるようなソキエタス契約により保障される人的平等性から離れて、責任財産に配慮
した均衡を有限責任社員と無限責任社員の二類型を通じて導入する点が特に重要であると
捉えることができよう。なぜなら、この点に人的会社に特有の人的信用と物的会社の前提
となる財産に対する信用の要素が見出されるようになるからである。コンメンダは、後に
株式合資会社という、株式会社と並ぶ物的会社を代表する形態につながるが、株式会社の
本質を構成するといわれる株式、有限責任、資本といった要素のうち、有限責任がすべて
の社員により享受される形ではないものの、有限責任社員の類型を通じてよりはっきりと
表れてくることは、物的会社における人的性質を考えるうえで、重要な点となる。 
 
                                                                                                                                               
1 頁。 
76 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no152, p.98.  
77 コンメンダは「コンメンダ契約（contrat de commande）」によるものであり、むしろ中
世のコンメンダは一部のものは会社というよりは委任または請負のような性質を有してい
たものの、その他のものは実質的には会社（ソシエテ）に近いものであったと主張するの
は 19 世紀のフランスのトロロンである（TROPLONG (R. T.), Commentaire du contrat de 
société en matière civile et commerciale, Meline, Cans et Cie, 1843, no381, p.151）。これ
に反対する見解として、長場・前掲注（75）22 頁「コムメンダには何等組合的の性質は認
め得難い」。 
78 POITRAS, op.cit. (note 48), p.11. コンメンダは、株式会社より先に、合資会社（société en 
commandite）として、いち早く 1673 年商事王令において法律規定を与えられるに至る。 
79 大塚・前掲注（24）108 頁以下。大塚氏は、コンメンダにおける無限責任のトラクター
トル、有限責任のコンメンダートルの存在に注目し、無機能且つ有限責任的な持分資本の
確立を指摘する。コンメンダとソキエタスの関係について、大塚氏は、コンメンダがソキ
エタスに与えた影響を強調し、機能資本家の結合としてのソキエタスを中核として、無機
能な、「支配への意志」を一応喪失している持分資本としてのコンメンダ出資が付加されて、
マグナ・ソキエタスという形態が出来上がるとされる（125 頁以下）。 
80 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no389, p.209. 1673 年商事王令第 4 編の第 8 条は、「合
資会社の社員はその持分を限度としてのみ義務を負う」と定める。 
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中世のコンペニーともコンメンダとも異なる形態で、株式会社の萌芽的形態81としての側
面を有するとされるものとして、南フランスのトゥルーズの水車事業体82が挙げられる。こ
れはフランスにおける株式会社の原型として最も古い例として挙げられることもあり、具
体的には南フランス・トゥルーズ近辺の水車（ムーラン）を結合させた事業体（以下、水
車事業体という）である。ガロンヌ川沿いに発展したトゥルーズ周辺は気候が温暖であり、
小麦の栽培に適し、また川の水量も一年を通じて豊富であったことから、領主または水利
権を管理する修道院長（prieur）の許可を受けたうえで、11 世紀末から川沿いに多くの水
車が建設されていた83。点在していたこれらの水車を集合して複数のグループを構成し、各
グループの主たる生産物である小麦粉をそのグループに属する水車の所有者に付与されて
いる持分（ユショー）に基づき配分する仕組みが水車事業体の特徴である。これは一種の
農協的な協同組合事業とも考えられるが、農民以外の外部資本（近隣都市部の住民等）の
出資を求めた点が注目に値する。しかし、水車事業体の重要性が法律上指摘されたのは遅
                                                 
81 フランス革命以前の株式会社の発生状況に関するわが国の先行研究として、欧州全体に
関するものとして、上田貞次郎『株式会社経済論』（冨山房、改訂増補版、1921）、大塚・
前掲注（24）、及び大隅・前掲注（4）がある。フランスに焦点を絞ったものとして、山本・
前掲注（32）及び赤羽裕『アンシャン・レジーム論序説：18 世紀フランスの経済と社会』
（みすず書房、1978）のほか、フランス経済史研究の観点からこれに触れているものとし
て、大淵彰三『フランス社会経済史』（南郊社、1939）及び宮本又次『フランス経済史概説』
（有斐閣、1942）が挙げられよう。また、革命以前のフランスにおける商業を扱ったもの
及び欧州経済史研究の一環としてこれに触れている著作は多数あるが、ここでは割愛する。 
82 検討に際しては、トゥルーズ大学で教鞭をとったシカールの著作（SICARD (G.), Aux 
origines des sociétés anonymes : Les moulins de Toulouse au Moyen Age, A.Colin, 1953）
を参考にする。シカールの研究は、国立古文書館及び県・トゥルーズ市の所蔵資料のほか、
水車事業体の後身会社の保存資料を基に、中世期の同事業体の記録及び契約書類等、信頼
性の高い文献を直接参照しているため、当面はこれに依拠することにしたい。シカールの
研究を基礎に、経済学的な観点から水車事業体の構造を検討した近時の研究として、LE 
BRIS (D.), GOETZMANN (W.N.) et POUGET (S.), « The Development of Corporate 
Governance in Toulouse 1372-1946 », 3 mars 2016（https://ssrn.com/abstract=263117
〔2017 年 1 月 3 日閲覧〕）が発表された。また、水車事業体の配当についての実証研究も
同じ著者らによりなされている（LE BRIS (D.), GOETZMANN (W.N.) et POUGET (S.), « 
Testing asset pricing theory on six hundred years of stock returns:Prices and dividends 
for the Bazacle company from 1372 to 1946 », 12 févr. 2016, Paris December 2014 
Finance Meeting EUROFIDAI - AFFI Paper （https://ssrn.com/abstract=2443044〔2017
年 1 月 3 日閲覧〕））。 
83 CALMETTE (J.), La Société féodale, 4e éd., A. Colin, 1938, p.129 ; SICARD, op.cit. (note 
82), pp.33 et s. 河川沿いの土地利用を認めた 1177 年の資料が残されている（DE BOURDES 
(A.), « Moulins du Bazacle, de Toulouse. Charte de 1177 et autres actes antérieurs au 
seizième siècle », Bull. de la société archéologique du Midi de la France 1913, no40, p.75）。
なお、国内でも既に山瀬善一氏が南フランスの社会経済史研究において、シカールの著作
を引用し、水車事業体の存在に言及している（山瀬善一『南フランスの中世社会・経済史
研究（神戸経済学双書 6）』（神戸大学研究双書刊行会、1968）130 頁以下）。ただし、トゥ
ルーズ地方における土地所有の意義の検討において所有の対象物の一例として水車事業体
を挙げるものである。 
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く、これに初めて着目したのは 19 世紀のトロロンであった。トロロンは、12 世紀にバザク
ルの水車群（Moulins du Bazacle）がパリエ（pariers）と呼ばれる複数の者により構成さ
れるソシエテに譲渡され、その水車群の価格がユショー（uchaux）と呼ばれる持分に分割
されたことを指摘した84。そして、これらのユショーは株式（actions）にほかならないと
断言したのである85。ただし、トロロンはその著作において水車事業体の存在を指摘したに
過ぎず、これに対する詳細な検討は行っていない。しかし、19 世紀後半には既に、水車事
業体と株式会社との類似性を指摘する見解は広く認識されていたと見られる86。 
ここでは、シカールの著作87を基に、南フランスの水車事業体の性格を検討するために、
①構成員間の平等性と持分の自由譲渡、②多数決原則の確立、③会社機関の存在、④固有
の財産概念の出現、⑤有限責任制の五点を取り上げる。 
 
① 構成員間の平等性と持分の自由譲渡 
最初に指摘されるのは、水車事業体の構成員であるパリエ（pariers）の平等性である。
パリエの語は、ラテン語の pares に由来し、共同して同等の権利を享受する者を指し、水
車事業体に限らず共同相続人または共同の利益を有する者の総称であった88。パリエ層は広
く、中心となったトゥルーズの富裕層のほか、手工業者、貴族及び聖職者もパリエに数え
られ89、1365 年には国王も加わっていた90。この多様性については、配当が現物（小麦粉）
であり、飢餓の危険から自身及び家族を守るという利点があったことから、主としてトゥ
ルーズ市周辺の農民ないし農民の支配層から出資が集まった結果、とも理解することがで
きる。この場合、必要量の小麦粉を受け取ることができればユショーの保有目的は達成さ
れるため、一部の富裕層にユショーが集中することなく、保有者の資産とは関係なく、多
                                                 
84 TROPLONG, op.cit. (note 38), Préface, p. LXXIV. 
85 TROPLONG, op.cit. (note 38), p.LXXVI. 
86 LEHMANN (K.), Die geschichtliche Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code de 
Commerce, C. Heymann, 1895, p.12.（邦訳として、カール・レーマン（津島憲一訳）『株
式会社法史』（有斐閣、1918）がある。）ただし、レーマン氏自身は株式会社の起源が水車
事業体にあることを否定する立場を採った。 
87 前掲注（82）参照。 
88 FAUCHÉ-PRUNELLE (A.), Essai sur les anciennes institutions autonomes ou 
populaires des Alpes cottiennes-briançonnaises : augmenté de recherches sur leur 
ancien état politique et social, sur les libertés et les principales institutions du 
Dauphiné, ainsi que sur plusieurs points de l'histoire de cette province : précédé d'un 
aperçu pittoresque et romantique sur le Briançonnais, Vol. 2, C. Vellot, 1857, p.307 et 
p.309. 
89 SICARD, op.cit. (note 82), p.212 et p.275. 
90 TROPLONG, op.cit. (note 38), p. LXXV. これによれば、1365 年 8 月 24 の国王の免許状
（Lettres patentes）において、シャルル 5 世がバザクルの水車事業体のパリエとなったと
されている。国王は、バザクルの水車事業体のパリエであったが、運営には関与せず、ま
た他の水車事業体においても、ユショー保有を通じた配当の取得のみを目的としていた
（SICARD, op.cit. (note 82), p.266）。 
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数の者が保有者となった91。封建主義的な時代であったにもかかわらず、水車事業体の運営
上国王に特権が与えられることはなく、パリエはその語源が示すとおり平等の地位にある
ことが前提とされ92、それゆえ原則として国王及び官吏は利益分配および費用負担に関して
他のパリエと同じ扱いを受けた93。 
パリエは 1 カ月に 2～3 度招集され、14 世紀後半からはその保有ユショー数に応じた小
麦粉の現物配当を受けることができ、分配量はその時々の水車群の稼働に応じて変化し、
小麦の刈入期に配分は増加したとされる94。この配分の算定基礎となるユショーが水車事業
体に結集される資本全体のうち、定められた一細分を表象し95、前述したトロロンの見解に
よると株式の原型に当たることになる。ユショーの語源は、粉受けを意味する huche から
生じた言葉とする説のほか、「ユショー」という計量単位があったとする説、そして各水車
は多くの場合 8 ユショーに分割されることが多かったためラテン語の octavum（8 分の 1）
に由来すると指摘する説があり96、このうち最後に挙げた説が最も有力とみられる。このユ
ショーは分割対象である水車に付随する全ての権利を含み、水車事業体の資本を表象した
と説明される97。ただし、注意しなければならないのは、水車事業体の資本という抽象的な
概念を分割した結果として、ユショーが設けられたに過ぎず、あらかじめ定められた一定
額の資本金を分割した結果としての持分、という具体的な財産による裏付けを得たもので
はない。したがって、ユショーに証券市場における株式としての性格を直接に見い出して
はならないことが指摘されよう。 
点在していた水車が水車事業体としてのグループ形態を採用する以前は、各ユショーは
定められた個別の水車に対する持分であり、各水車の価値はそれぞれ異なっていたためユ
ショーは等額ではなかったが、14 世紀に各水車を集合させてグループを構成したことを機
に、補足金（soultes）の支払による等額化が図られた98。この補足金とは、他の水車に比べ
て価値が低いとされた水車の保有者により負担されたものである。このことは必ずしも支
配層による収奪機能といった側面はなく、度々起きた河川の氾濫による被害に共同で対処
する意図の下で事業体が形成されたと考えられる。この補足金が支払われた時点で、権利
                                                 
91 BOYER (G.), Avant-propos, in SICARD, op.cit. (note 82), p.6. 
92 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no159, p.101. 
93 SICARD, op.cit. (note 82), p.266. ただし、私人間の契約締結の結果である水車事業体に
おいて王権の関与が全くなかったわけではない。王およびその官吏がユショーを保有して
いたほか、総会の開催に許可が必要であったこと、官吏が規約（定款）を承認していたこ
と等が挙げられるが、これらは水車事業体が事業の正当性を確保する目的で得た許可に過
ぎず、必ずしも王権が積極的な関与を求めたわけではない（p.229, p.267 et pp.316-317）。 
94 SICARD (G.), « La gestion des sociétés de moulins de Toulouse (13e-19e siècles) », 
Histoire, Gestion et Management 1993, p.48. 
95 SICARD, op.cit. (note 82), p.239. 
96 SICARD, op.cit. (note 82), p.237. 
97 SICARD, op.cit. (note 82), p.239. 
98 SICARD, op.cit. (note 82), pp.180-182. 
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の中身はともかくとして、等額・均一という観念の原初形態を見ることができるように思
われる。 
ユショーの移転原因として相続が挙げられるが、大半は売買による譲渡であった99。売買
は頻繁になされ、ユショーの価格の相場を作成することも可能であったとされる100。その
価格は火災および水害等の発生、そして原料となる小麦価格の影響を受けて変動したと推
測される101。売買に際して、領主及び水車事業体に対する通知が必要とされたが、いずれ
も形式的・便宜的な理由（分配先の確定等）に基づくものであり102、また他のパリエの承
認を得る必要はなく103、譲渡には完全な自由が保障された。斯くして水車事業体から脱退
するにはユショーの譲渡のみで足りたのである104。また、譲渡単位は、1 ユショーごとはも
ちろんのこと、3 分の 1、4 分の 1、半ユショーの譲渡も可能であった105。 
 
② 多数決原則の確立 
パリエは加入時に水車事業体の契約条項を遵守することを宣誓し、契約条項の内容に変
更があった場合にもこれに従うこととされ、また新たにユショーを取得したパリエも既存
条項の遵守を宣誓させられた106。このように、水車事業体はパリエ間の契約によって成立
し、全員の意思により運営されるという意識が当初は強かったと思われる。このことは、
13 世紀頃、重要な決定を行う場合に可能な限り多くのパリエを招集し、全会一致での承認
を目指したこと107が示すとおりである。しかしながら、パリエ全員の集結は実質的に不可
能であり、それゆえ 14 世紀初頭の資料によれば出席者は自身および他の欠席者のために権
利行使することを宣言し、決議を行った108。ここに、多数決原則の基礎を見出すことがで
きる。実際に 1372 年以降は、総会の出席者がパリエの大多数（majorité）を代表すること
を宣言したうえで多数決決議を行い、経営を任される後述する指揮管理者の選任はパリエ
の大多数により行われたとされるようになる109。多くの場合、総会決議後に欠席者に対し
て委任状が送付され、これを合算することにより、事後的な多数決の構成が図られた110。
ただし、多数決の表現としては« maior et sanior pars »、すなわち「大多数且つ最も健全な
                                                 
99 SICARD, op.cit. (note 82), p.238. 売買証書の数は 100 を超えたとされる。 
100 SICARD, op.cit. (note 82), p.254. 
101 SICARD, op.cit. (note 82), p.249. 
102 SICARD, op.cit. (note 82), p.245. 
103 SICARD, op.cit. (note 82), p.247. 
104 TROPLONG, op.cit.(note 38), p.76. 
105 SICARD, op.cit. (note 82), p.239. 
106 SICARD, op.cit. (note 82), p.298. 
107 SICARD, op.cit. (note 82), p.295. 
108 Ibid. 
109 SICARD, op.cit. (note 82), p.296. 
110 SICARD, op.cit. (note 82), p.297. 
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部分」という表現が用いられていたため111、パリエの中でも重要な社会的地位を占めてい
た者の意見が重視されていたとも読める。 
 
③ 機関の存在 
パリエ総会は、当初は水車事業体の最高位の機関であり、全パリエの意思の総体とされ、
水車事業体の代表者の選任及びこれらの者の決定に承認を与えることを目的として定期開
催されていた112。しかしながらこのような状況は長く続かず、14 世紀半ば以降は特定のパ
リエが権限委任を受け、他の者を代表して水車の管理に必要な全ての行為をなす権限を付
与される仕組みに移行した113。これらの受任者は指揮管理者（bailes）または 代理人
（procureurs）と呼ばれたが114、さらに前述した指揮管理者の行為を監視し助言を与える
役割を担っていた助言者（conseillers）と呼ばれる者が現れ、これらの者の承認なしには指
揮管理者の決定は有効とならず、また重要な決定に際しては助言者 8 名中 4 名の承認が必
要とされたため、次第に指揮管理者の役割は縮小し、15 世紀以降は単なる従業員の地位に
近いものとなった115。相対的に助言者の地位が高まり、これらの者により構成される合議
体がパリエの委任を受けて水車事業体の経営の指揮を執る会社機関となった116。助言者の
役割は現在でいう取締役に相当していたと考えられ、さらには助言者を監視するパリエの
代表者も置かれた117。 
このように次第に代表者に対する権限の委任範囲が拡大したため、総会の役割は水車事
業体の運営に関する重要な変更を決議するにとどまり118、パリエは受動的な立場に置かれ、
経営から遠ざかっていった。この点に着目したシカールは、パリエ総会が現在の株主総会
と類似することを強調するのであるが、共同体的な自主運営としての側面もまた否めなく、
全く同様の概念として扱うことはできないと思われる。 
 
④固有の財産概念の出現 
当初はパリエが損益を共同で負担する仕組みが創設されたに過ぎず、水車群に属する各
水車の所有者は依然として特定の個人であったが119、1356 年には「水車の財産（biens des 
moulins）」という表現が現れた120。これは水車事業体それ自体が財産を所有することを意
                                                 
111 SICARD, op.cit. (note 94), p.51 . 
112 SICARD, op.cit. (note 82), p.270. 
113 SICARD, op.cit. (note 82), p.201. 
114 SICARD, op.cit. (note 82), p.195. 
115 SICARD, op.cit. (note 82), pp.209-210. 
116 SICARD, op.cit. (note 82), p.214. 
117 SICARD, op.cit. (note 82), p.229. 
118 SICARD, op.cit. (note 82), p.201 et p.270. 
119 SICARD, op.cit. (note 82), p.186. 
120 SICARD, op.cit. (note 82), p.302. 
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味しないが、その活動に必要な全ての資産に対する呼称であり、指揮管理者または助言者
に付与される権限及びその管理対象である資産を事後的に包括的に指すようになったこと
から121、構成員の財産とは異なる財産の存在を示唆するという意味で事業体の固有財産概
念の出現の兆しと捉えられよう。その後、これらの財産内容が主に不動産（水車その他建
造物）により構成されていたため、旧トゥルーズ法で不動産及び不動産に付随する権利を
指す「オヌ―ル（honneur）」の語122が用いられた。さらに、1373 年以降は指揮管理者また
は助言者が「オヌ―ル」を代表し、「オヌ―ル」の名で契約を締結し請求を受ける等123、「オ
ヌール」は権利義務の主体となり法人格の意味に極めて近づいたことをシカールは指摘す
る。たしかに、パリエと水車事業体が異なる存在であることは、パリエが「オヌ―ル」と
の間で契約を締結できる点124に照らせば明らかであるのかも知れない。ただし、仮に「オ
ヌール」が現在でいう法人格に該当したとしても、例えば後述するコンパニーとは異なり
王権により明文で認められてはいないことに注意しなければならないと思われる。しかし
ながら、この点は、人的団体として派生し、事後的に財産団体としての意味を併せ持つよ
うになった組織が構成員とは別個の存在と化していったことの重要性を減少させるもので
はない。 
 
⑤有限責任制 
パリエの第三者に対する責任は責任限定条項により制限されていたものの125、初期には
例外的に保有ユショー数に比例した追加出資が求められ126、有限責任制が確立していなか
った。追加出資は、主に度重なる河川の氾濫により生じた多額の修復・再建費用を捻出す
るために要求された127。追加出資を拒否したパリエは水車事業体自体に対して個人的な債
務を負うこととなり、その保有するユショーが没収・売却される例も見られた128。さらに
は、配当分を水車事業体に留保し債務を相殺する手段のほか、最終手段として追加出資に
応じない場合には持分の放棄が求められ、応じた場合には差押の危険があることが国王の
命令を通じて通告されることもあった129。しかし、14 世紀末には有限責任制が確立し、債
務負担は「オヌール」のみにより保証され、また助言者の責任もその保有するユショーに
                                                 
121 SICARD, op.cit. (note 82), p.301. 
122 SICARD, op.cit. (note 82), p.302. オヌールには領地、所有の意味が含まれているとされ
る（Centre national de ressources textuelles et lexicales, Rubrique « honneur », 
http://www.cnrtl.fr/etymologie/honneur〔2013 年 11 月 17 日最終閲覧〕）。 
123 SICARD, op.cit. (note 82), p.313. 
124 SICARD, op.cit. (note 82), p.315. 
125 SICARD, op.cit. (note 82), p.310. 
126 SICARD, op.cit. (note 82), p.153. 
127 SICARD, op.cit. (note 82), p.263. 
128 SICARD, op.cit. (note 82), p.264. 
129 SICARD, op.cit. (note 82), pp.265-266. 
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限られ130、株式会社形態の原初的形態と考えるにあたり重要となる要素が具備された。 
 
以上に検討したように、自由に譲渡可能な持分の保有者がその持分数に応じて小麦の配
当を受け、事業体の経営に持分保有者総会を通じて代表者を選任するなどして関与し、且
つ出資に関しては有限責任のみを負う、という南フランス・トゥルーズの水車事業体は、
現代的意味での株式会社の性格の萌芽と言えるように思われる点がある。会社本質論をめ
ぐる対立131が活発化する 20 世紀に差し掛かる直前期に、水車事業体が初めて着目されたこ
とは実に興味深いことであるが、トロロンが提唱した説に対しては、19 世紀まで存続して
いた水車事業体の後身会社について、同社が商事会社としての要件を具備していないとし
た 1830 年 1 月 29 日の登記・国有財産管理局による判断が指摘されよう。ユショーの譲渡
が問題となった 1830 年の判断において、水車事業体が商事会社ではないとする見解を明ら
かにした。その理由として挙げられたのは、①構成員の意思は水車事業体の目的及び使用
方法に影響を及ぼすことがないこと、そしてこれは民法典第 1869 条（当時）132が期限の定
めのない会社（ソシエテ）は当事者の一方の意思により解散されると規定していたため、
同条と整合せず、水車事業体は会社（ソシエテ）に該当しないこと、②水車事業体は共通
の利益のために一定の資産を管理するが、その資産は不分割であり、同事業体は同法典第
529 条において規定されている企業に該当しないことであった133。ただ、民法典第 1832 条
において規定されているように、利益配分を目的としていること、そして構成員全員の意
思による解散も可能であること等から、トゥルーズの水車事業体の会社（ソシエテ）とし
ての性質を否定した上記の判決は妥当でないとする見解134が示され、このほか、学説から
は 19 世紀後半の論者であるタレール及びドイツのレーマンにより、水車事業体が株式会社
の原型として認められないとする指摘135がなされた。 
たしかに、一般的には株式会社の原型は北イタリアのサン・ジョルジォ銀行に求められ
ることが多く、それ以外にもイタリアのコンメンダを挙げる見解が多数見られ、トゥルー
                                                 
130 SICARD, op.cit. (note 94), p.52. 
131 この議論については、後述する。 
132 民法典第 1869 条（当時）「当事者の一方の意思による会社（ソシエテ）の解散は期限の
定めのない会社(ソシエテ)のみに適用され、且つ放棄が善意でなされ時宜に適さないでなさ
れていない限り、全ての社員に通知されることにより行われる。（« La dissolution de la 
société par la volonté de l’une des parties, ne s’applique qu’aux sociétés dont la durée est 
illimitée, et s’opère par une renonciation notifiée à tous les associés, pourvu que cette 
renonciation soit faite de bonne foi, et non faite à contre temps. »）」 
133 V. Journal de l’Enregistrement et des Domaines, 11 avr. 1830, t.LXIII, No1131, 
Art.9553, pp.161 et s. 
134 CHAMPIONNIÈRE (P. L.) et RIGAUD (M.), Traité des droits d’enregistrement, de timbre 
et d’hypothèques, et des contraventions à la loi du 25 ventôse an XI, t.4, C.Hingray, 1839, 
no 3687, p.694. 
135 THALLER (E.), « Les sociétés par actions dans l’Ancienne France », Ann. Dr. Com. 
1901, p.187 ; LEHMANN, op.cit. (note 86), p.12. 
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ズの水車事業体の商事性を否定する傾向は否めない。それでもなお、南フランスにおいて
独自の発展を遂げ、株式会社に類似する性格を少なくとも部分的に具備するに至った先駆
形態が存在することの株式会社成立史上の重要性は否定できないと思われる。実際にトゥ
ルーズ周辺地域に活動領域が限定されていた水車事業体がその後のフランスの会社法制に
直接的な影響を与えたとは思われないが、強力な人的要素が認められる事業体が出資者か
ら組織上段階的に分離していく過程が見出される点に、この後検討する株式会社形態が直
面する課題との類似性が認められるように思われる。 
 
第二節 フランス北部・ベルギーの鉱山事業体 
 
次に取り上げるのは、フランス北部・ベルギーの鉱山事業体である。同地域では、中世
から既に石炭の採掘可能性が認識され、採掘の歴史は 11～13 世紀にまで遡る136。採掘には
多額の資金が必要であった結果、これを結集するために早くから発展したのが鉱山事業体
であった。採掘自体は珍しいことではなかったが、鉱山事業体を創設するためにあらかじ
め取得が必要であった土地の採掘権をめぐる状況は国によって異なっていた。イギリスで
は採掘権は土地の所有者にあり、国家は会社に対する権利の付与には何ら関与しなかった
が137、採掘権の付与はフランスをはじめ、大陸では厳重な国家コントロールの下に置かれ
ていたという違いがあったのである138。この点は国家利益を最大化する目的を有していた
後述するコンパニーとも通じる側面もあるが、汚染等の問題を生じさせる事業の操業を規
制するという意味合いを有していたとする指摘139もある。理由はともかく、フランスでは
鉱脈に対する所有権は原始的に国王にあるとされ140、1744 年 1 月には国王の許可なしには
採掘に着手できないことが明らかにされた141。1810 年 4 月 21 日の法律は、この許可制を
基本的に踏襲し、永続的に採掘権を与える代わりに国家及び土地所有者（領主）に対して
一定金額が支払われることを定めた142。このように、土地の採掘を行う以上、その土地の
                                                 
136 ARNOULD (G.), Bassin houiller du couchant de Mons : mémoire historique et 
descriptif, H. Manceaux, 1877, pp.9-10. 
137 イギリスではノルマン征服前から鉱山の採掘は王室特権に属し、採掘には特許が必要で
あったが、名誉革命後の 1689 年の王室鉱山条例によりその特権は廃止された（大塚久雄『近
代資本主義の系譜（大塚久雄著作集第 3 巻）』（岩波書店、1969）296 頁）。 
138 HALPÉRIN (J.-L.), Histoire des droits en Europe de 1750 à nos jours, Flammarion, 
Nouvelle édition, 2006, p.119. 
139 HALPÉRIN, op.cit. (note 138), pp.120-121. 
140 Mémoire sur les mines, et principalement sur celles de houille & de charbon de terre, 
Imprimerie de Demonville, 1789, p.5. 1548 年には既にアンリ 2 世が全ての炭層の採掘権
を特許会社に与え、1601 年には鉱山の管理機関が設置された（CABOURDIN et VIARD, op.cit. 
(note 34), p.224, « mines »）。 
141 CABOURDIN et VIARD, op.cit. (note 34), p.225, « mines ». 
142 HALPÉRIN, op.cit. (note 138), p.119. 
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統治者との関係も事業体の運営及びその発展に影響していたことを指摘しておく必要があ
る。 
 
第一款 前期的鉱山事業体の例―Société des Charbonnages du Bois-du-Luc― 
 
最古の鉱山事業体は現在のベルギーに位置した Société des Charbonnages du 
Bois-du-Luc（別称 Société du Grand Conduit et du Charbonnage d’Houdeng）であり、
1685 年 2 月 14 日に設立契約が締結されたものである143。発起人 8 名144により設立された
同事業体の目的は、地下排水路を掘削することであった145。同事業体の特徴は、権利を細
分化・相続可能とし、長期の存続を前提としていた点にある146。 
 
① 構成員間の平等性と持分の原則的自由譲渡 
第一に、鉱山事業体に利益が生じた場合には全ての構成員間で持分に応じた配当がなさ
れるとする規定が 1699 年に既に置かれていたことが挙げられる147。この規定は何らかの強
行法規により要求されたものではなく、自発的に挿入されたものと思われるが、
comparchonniers と呼ばれる構成員が領主、ブルジョワそして鉱山労働者と多岐にわたっ
ていた148にもかかわらず、平等な取扱いが前提とされていたことは重要であると考えられ
る。 
設立契約には資本金の記載はなかったが、権利及び義務は 11、そして構成員一名が抜け
た後は 10 にそれぞれ分割され、各持分は等分であった149。各人の権利は永久に相続可能と
されていたが、売買時には構成員には必ず優先取得権があり構成員以外の者が提示した価
格より 50 リーブル低い価格で買い取ることが認められていた150。 
設立契約第 6 条は、次のように規定された。 
「仮にいずれかの構成員がその持分を売却する意図を有するに至ったときには、これを
いつでも行うことができるが、これを最初にその他の構成員に提供（offrir）し、優先的
に提示された価格またはそれより 50リーブル低い価格で取得させる機会を与えなければ
                                                 
143 DE ROYER DE DOUR (H.), La question des habitations ouvrières en Belgique : étude 
et enquête, P.Weissenbruch, 1889, p.131. 
144 7 名とする記述もある（PLUMET (J.), « Une société minière sous l’Ancien Régime. La 
société du Grand conduit et des charbonnages d’Houdeng », Annales du Cercle 
archéologique de Mons 1940, Vol. 57, p.21）。 
145 LEUILLOT (P), « Houille et coton en Belgique », Annales, Economies, Sociétés, 
Civilisations 1952, Vol.7, No2, p.204. 
146 PLUMET, op.cit. (note 144), pp.20-21. 
147 PLUMET, op.cit. (note 144), p.49. 
148 PLUMET, op.cit. (note 144), p.37. 
149 PLUMET, op.cit. (note 144), p.28. 
150 Ibid. 
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ならない（…）」 
ここで注目されるべきなのは、既存の構成員が優先的に持分を取得する権限が与えられ
ているものの、原則として自由譲渡の可能性が認められている点である。なお、他の構成
員に取得価額の面において優先的扱いが定められている点は、割引発行による出資引受権
にも類似すると思われるが、割引発行は額面価額に対する割引であることに対し、ここで
の持分については額面算定の基礎となる資本金が存在しない点が異なる点に注意しなけれ
ばならない。しかし、実際には譲渡は当初稀であり、通常は相続に伴い子孫の間で持分が
分割された151。そのため、相続の都度細分化された結果、「10 分の 1 の 378 分の 1」にあ
たる持分が生じる事態も見られたのである152。ただし、18 世紀に入ると、持分の売買が構
成員間で度々なされるようになり、1740 年から 1794 年にかけて次第に高額で取引される
ようになった153。 
水車事業体とは異なり、鉱山事業体に出資した者は設立契約に何らかの利益配当を目的
とすることを明記しなかった。事業体の設立理由は、石炭を掘削するための排水路を建設
するためであり、資金の提供者に担保として与えるものを有していなかったため、担保の
代わりに石炭の採掘の利益の一部を還元する方法を採用したのである154。しかし、前述し
たように、相次ぐ相続の末、鉱山事業体の構成員数は増大し、その結果として石炭の採掘
に関心を寄せない者も現れてきた。ここに、配当のみを目的として持分を保有する無機能
資本家の萌芽を見出すこともできよう。 
 
②多数決原則の確立 
構成員総会（assemblée des comparchonniers）が定期的に開催されることはなかったが、
建設作業に関する事務的事項を除く全ての事項は多数決で決議されることとなっていた155。
この総会は構成員から明らかに独立しており、一人の構成員に全権が委任される事態が生
じないよう、配慮がなされていた156。総会の決議事項は、規則、選任事項、及び重要な決
定であり、持分または持分の一部を保有する者であれば誰でも出席できたとされる157。た
だし、総会においては頭数多数決が採用されていたことに注意しなければならない158。こ
                                                 
151 PLUMET, op.cit. (note 144), p.38. 
152 PLUMET, op.cit. (note 144), p.40. 
153 PLUMET, op.cit. (note 144), pp.40-41. 
154 PLUMET, op.cit. (note 144), p.27. この点は、投資家を集めるうえで一定の配当がなけれ
ば十分な数を確保できないため、利益がなくとも一定の条件で金銭の付与を認めるわが国
の建設利息（旧商法第 291 条、2005 年改正により廃止）に類似するといえるのかもしれな
いが、前期的鉱山事業体においては出資者を募集する必要がなく、また配当が必ずしも求
められていたわけではない。 
155 PLUMET, op.cit. (note 144), p.31. 
156 Ibid. 
157 PLUMET, op.cit. (note 144), p.33. 
158 PLUMET, op.cit. (note 144), p.34. 
39 
 
の点は持分の数ではなく構成員が中心となることを意味し、人的会社の特質であるが、持
分の相続及び分割に伴い構成員数が増加するにつれ、出席者全員に議決権を付与すること
は現実的ではなくなったうえに、総会への全員の招集は物理的に困難となった。総会運営
に支障を来すことを防止するため、1734 年以降は、設立初期に存在した 10 の持分のうち、
同一のものから派生した持分の保有者はその代表者を選出し、その者のみを総会に出席さ
せることが定められた159。その後も、前述した設立初期の持分一つにつき最高 2 名という
代表者数に関する制限が 1750 年以降設けられた以外は160、代表者を招集することによる総
会運営が継続した。このような措置がとられた最大の理由は、設立当初均等であった各持
分につき、度重なる相続により代表者数がそれぞれ著しく異なる事態が生じ161、従来の招
集方法による頭数多数決を成立させることが問題とされたためであると思われる。 
 
③機関の存在  
最高機関は構成員の総会であったが、1685 年の設立契約の第 2 条及び第 5 条において、
事業活動が円滑に行われるために必要な行為が挙げられており、それらの行為を行うため
に管理運営責任者（directeurs）を置くことが既に規定されていた。これらの者は指揮管理
を担っていたが、労働契約を締結し、構成員総会によりいつでも解任できるとされたほか、
その決定権限が重要性の低い事項に限られたこと162が示すとおり、現在の会社の指揮管理
機関としての取締役ないし取締役会に相当するものではなく、構成員総会に最終的な決定
権限が委ねられた。この管理運営責任者は、労働契約を中心に最少の委任を含む、いわば
今日の商業使用人のような存在とも考えられなくもないが、いずれにしてもここに機関分
離の一つの萌芽が認められると思われる。 
 
④法人格の萌芽 
法人格が認められていたことを明確に述べる文献はなく、その存在は推定されるしかな
い。しかし、事業体それ自体が主体として扱われていたことを示唆する資料が残されてい
る。例えば、領主に対する地代（cens）の支払いに関する訴訟で、構成員らは自らの総意
を示すために「ソシエテは」という表現を用いたほか、経営事項に関する規則の文言から
も構成員とは異なる、「ソシエテ」という主体が想定されていたと読めることが挙げられる
163。また、採掘権の帰属をめぐる紛争の際に、ソシエテの名で訴訟が提起されたと見られ
る164。もっとも、組合・法人格なき社団であっても提訴適格は必ずしも否定されるわけで
                                                 
159 PLUMET, op.cit. (note 144), p.35. 
160 PLUMET, op.cit. (note 144), p.36. 
161 PLUMET, op.cit. (note 144), p.34. 
162 PLUMET, op.cit. (note 144), p.32 et pp.50-51. 
163 PLUMET, op.cit. (note 144), p.125, pp.133 et s. 
164 PLUMET, op.cit. (note 144), p.105 et p.112. 
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はないため、最後の例は決定的な証拠とはならないのかもしれない。 
 
⑤有限責任制 
1685 年の設立契約の時点では、費用が生じた際に出資がなされれば足りるとされていた
ため165、有限責任制が確保されていたとは断定できず、また出資に関する上限も見られな
かった。しかし、追加出資に応じる構成員が少なかったため、借入による資金調達がなさ
れ、また通常必要とされる費用は事業体が創出する利益を超える程度のものでなかったこ
とから166、実質的に構成員にはその出資以上の負担が求められることがなかったと思われ
る。 
 
以上はフランス北部近郊の事業体についての検討であるが、他の地域で同様の事業が行
われていなかったわけではない。南フランス（ラングドック地方・プロヴァンス地方）で
も、採掘は 13 世紀以前から行われていたとされる167。同地域はローマ法の影響下にあり、
フランス北部の鉱山事業体に比べると、前述した水車事業体に近い組織となるが、ここで
も将来創出される利益から地代を支払う代わりに領主から独占的な採掘権を受け、事業か
ら生じた利益を分け合う人的結合が結成された168。構成員は、商人、小規模の資産家（petits 
propriétaires）及び銀行家であったが、これらの者のうち特に 2 名が事業体に関する事項
について、他の構成員を代表していたと見られる169。また、setzena と呼ばれる計量単位に
基づき現物配当（石炭）がなされていたことを 14 世紀の契約から読み取ることができると
され（ただし、これが定期的であったかは不明である）170、この setzena が将来的な石炭
の受領権の算定単位として鉱山事業体に対する持分を表象していたと考えられている。持
分保有者は portionarii171と呼ばれ、持分は譲渡可能であったが、合資会社であったとする
記述が示唆するように172、全社員の有限責任制は確保されていなかったと見られる。 
 
                                                 
165 PLUMET, op.cit. (note 144), p.37. 
166 PLUMET, op.cit. (note 144), p.37 et p.48. 
167 SCHNEIDER (E.), Le Charbon. Son Histoire, son Destin, Plon, 1945, p.36. 
168 SCHNEIDER, op.cit. (note 167), pp.38-40. 1237 年及び 1289 年に締結された南フラン
ス・ラングドック地方の鉱山労働者間の契約によれば、communitas と呼ばれる結社が採掘
の独占権を領主から付与され、且つ全体収入の 9 分の 8 はその団体に帰属するとされた
（POUX (J.), « Notes et documents sur les mines de charbon de Boussagues, en 
Bas-Languedoc, aux XIIIe et XIVe siècles », Bulletin historique du comité des travaux 
historiques 1899, p.337）。 
169 SCHNEIDER, op.cit. (note 167), p.39. 
170 POUX, op.cit. (note 168), p.338. 
171 これは一部を保有する者という意味があり、前述したパリエと意味は似ている。 
172 SCHNEIDER, op.cit. (note 167), pp.41-42. 
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第二款 後期的鉱山事業体の例―Compagnie des mines d’Anzin― 
 
Société des Charbonnages du Bois-du-Luc の成功を受け、その周辺において相次いでこ
れの模倣とも呼べる事業体が設立され、その動きは現在のフランス北部そして中部にも広
がった。初期の鉱山事業体においては鉱脈を探し出す作業が難航したため、幾度となく挫
折があったが、鉱脈が発見され、安定した採掘が実現されるようになると、その利益をめ
ぐって争いが生じるようになった173。事業体の発起人に与えられた採掘権の更新が領主に
より拒否されたことによる紛争のほか、隣接する鉱脈の所有をめぐる領主間の対立が原因
となったものもある。このような対立状況を打開するために 1757 年 11 月 19 日に設立され
たのが、アンシアン・レジーム期に有限責任制を採用する事業体のうち最大規模のものと
なるアンザン鉱山コンパニー（Compagnie des mines d’Anzin）であった174。 
しかしながら、アンザン鉱山コンパニーの持分（sols）はたった 24175しかなく、しかも
譲渡制限が付され、持分自体は一定の資本金額を表象するものでも市場価格を定めるもの
でもなかった176。この時点での持分は、事業体の財産及びこれが創出する利益を保有持分
に比例して分配する機能のみを有していたのである177。同事業体はその土地の有力者家族
により支配される同族会社に最も近接したものであり、持分も相続または婚姻により受け
継がれていったことから、当初は広く株主を募る性格を有していなかったということがで
きよう。しかし、安定した採掘量及び技術力の向上により大成功を収めた同事業体の持分
は次第に高額で取引されるようになり、1771 年には持分 1 つにつき 15,000 リーブルの値
                                                 
173 GEIGER (R. G.), The Anzin Coal Company 1800-1833, The University of Delaware 
Press, 1974, pp.18-19. 
174 SCHNEIDER, op.cit. (note 167), p.148. 
175 同時期に活動していたギィヌ鉱山コンパニーの持分も 24 個であった（DEHAUDT (C.), « 
La société minière du duc de Guines : un exemple de société par actions dans le Nord de 
la France à la fin du XVIIIe siècle », Revue du Nord oct.-déc. 2000, t.82, No337, p.742）。 
176 GEIGER, op.cit. (note 173), p.19. « sol,s »の語源はラテン語« solidus（固形物）»にあり、
アンシアン・レジーム期には通貨 1 リーブルの 12 分の 1 を表象する単位を指した（REY (A.) 
(dir.), Dictionnaire historique de la langue française, t.2, Dict. Le Robert, 1992, p.1983, « 
sou »）。 
177 Ibid. 1757 年以降、各年度の分配額が持分に応じてなされることについては DE 
SAINT-LÉGER (A.), Les mines d’Anzin et d’Aniche pendant la Révolution, t.1, E. Leroux, 
1938, pp.3 et s.に掲載の資料が詳しい。なお、初期の分配は 1758 年に保有持分に比例して
各構成員から出資された金額に対する償還としてなされていた。設立時に出資された合計
金額を資本金と捉える見解もあるが（RICHARD (G.), « La noblesse de France et les sociétés 
par actions à la fin du XVIIIe siècle », Rev. d’histoire économique et sociale 1962, Vol.15, 
No4, p.505)、後で検討する商事コンパニーとは異なり確定した資本金が存在するのではな
く、アンザン鉱山コンパニーにおいては各出資者に対する持分の割当が先になされている
ため、同見解が主張する資本金額はそうした割当がなされた後の出資額の合計に過ぎない
と考えられる。なお、償還が終わり、利益の分配が実際に行われるようになるのは、1784
年以降であり、年に二度（一月・七月）分配がなされることが定められた。 
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がつけられたのに対し、1781 年には持分の 12 分の 1 が 33,250 リーブルで譲渡されたこと
が示すように、価格は高騰した178。これは事業それ自体が軌道にのったことの表れである
と思われるが、資産家層が①鉱山会社の持分保有により領主に類似した称号を取得できる
こと、すなわち自らの身分の向上を目指したこと、また②余剰資金の新たな投資先179とし
て持分を積極的に取得したことによるとも考えられる180。 
経営に関する全権を委任されていた管理者（régisseurs）が 6 名置かれ、会社機関に相当
するものも備わっていた同事業体であるが、1807 年にナポレオン商法典制定時に「société 
anonyme（株式会社）」としての登録を要請した際には、1757 年の設立定款において持分
保有者の総会の開催について規定が置かれていないこと、持分に譲渡制限があり且つ額面
価格がないこと、及び各保有者は無限責任を負担していることを内務大臣により指摘され
た181。この事実に基づき、同事業体は農業組合（agricultural holding）に過ぎないとする
見解182もあるが、実際に出資者はその出資以上の負担を求められることはないとする見方
も可能であり、有限責任が確立していたとする捉え方もある183。 
なお、ここで「société anonyme（株式会社）」と表記した理由について、若干の説明を
しておきたい。アンシアン・レジーム期に société anonyme と呼ばれた形態は現在でいう
株式会社としての société anonyme とは全く異なり、両者が混同される可能性があるため
である。アンシアン・レジーム期の société anonyme は匿名組合に近接したものであり184、
anonyme（匿名）の語は構成員間で締結される契約であるため、外部からは誰が契約締結
者かわからないという意味を含むものであった185。現在の株式会社を指す société anonyme
という言葉が現れるのはフランス革命後であり、1807 年商法典第 33 条に規定された全社
員の有限責任制を採用する同商法典第 29 条の société anonyme は、構成員の人物それ自体
                                                 
178 GEIGER, op.cit. (note 173), p.22. 
179 既存の持分保有者は毎年の配当のみを期待していた（GEIGER, op.cit. (note 173), p.30）。 
180 SCHNEIDER, op.cit. (note 167), p.139. 
181 GEIGER, op.cit. (note 173), p.29. 
182 Ibid. このほか、匿名組合に過ぎないとする見解もある（GILLE (B.), Recherches sur la 
formation de la grande entreprise capitaliste (1815-1848), S.E.P.V.E.N., 1959, p.33）。 
183 ROUFF (M.), Les Mines de charbon en France au XVIIIe siècle (1744-1791), Rieder, 
1922, p.263. 他方で、1786 年に鉱山事業体である Société des Mines du Bourbonnais 社に
おいて有限責任条項が設けられるようになったとする指摘もある（LÉVY-BRUHL (H.), 
Histoire juridique des sociétés de commerce en France aux XVIIe et XVIIIe siècles, 
Domat-Montchrestien, 1938, p.247）。 
184 LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.40. 
185 1673 年王令の起草者サヴァリーが société anonyme と呼ぶのはこの会社形態である
（SAVARY (J.), Le parfait négociant, ou Instruction générale pour ce qui concerne le 
commerce des Marchandises de France, & des Pays Etrangers, nouv. éd. par SAVARY 
(P.-L.), t.1, Frères Cramer & Cl. Philibert, 1752, Livre I, Chap. I, Des sociétés sous les 
noms collectifs de plusieurs personnes, en commandites & anonymes, p.195）。  
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に関心を寄せず、その金銭出資にのみこだわるという意味で「匿名」だったのである186。
すなわち、匿名性は、会社においてどのような点に重点を置くかという問題を内包してい
るのであり、société anonyme の意味の変容は、会社契約が表象する、会社内部の人的関係
に対する信頼を重視する人的会社形態から、会社資本により裏付けられた、会社外部の者
からの財産に対する信頼に基づく物的会社形態への移行の流れと重なり合う。究極的には、
株式会社の場合、上場会社の無記名証券が流通する際に誰が証券を保有しているかが不明
である意味において匿名性という性格が改めて確認されることになるが、商法典制定時に
はまだこのような側面は認められない。この点については、第五部第二章第二節において
無記名証券との関係で詳しく述べる。 
すべての鉱山事業体が有限責任制を採用していたわけではない。その選択は事業規模に
応じて異なり、中小規模の場合には無限責任社員から成る合名会社形態、大規模の場合に
は合資会社形態または有限責任社員のみにより構成される会社形態が採用された。有限責
任社員のみから成る会社形態の選択理由は、第一に事業規模に応じた各社員の責任範囲の
限定にあった。Société des Charbonnages du Bois-du-Luc のように事業が小規模であり、
少人数187で設立される場合（前期的鉱山事業体）には人的要素が強い合名会社で足りたが、
複数の合資会社または合名会社が事業拡大のために結合する場合（後期的鉱山事業体）に
は全社員につき有限責任制の採用が選択された188。ここで取り上げたアンザン鉱山コンパ
ニーはまさに後期的鉱山事業体の代表例であり、既存のより小規模の会社が結合し設立さ
れた結果であったほか、採掘に限らず、その産物を消費する土地まで輸送する作業も事業
に含まれていたため189、大規模事業であり、これを理由に過度な責任負担を回避すること
を可能とする、有限責任社員から成る形態が必要となったと考えられる。第二の理由は、
国家の介入の回避である。中小規模の会社形態においては、構成員が追加出資に応じない
場合に支払いを促すために公権力の介入が必要であり、むしろその介入は事業体側から要
請されたものであった190。しかし、18 世紀の鉱山事業体は非常に閉鎖的な性格を有し191、
後述する商事コンパニーとは異なり、株主の新規募集による公衆からの資本結集を必要と
しなかった。採掘権に関して王権の許可をあらかじめ得なければ設立ができなかったもの
の192、一旦設立された後は、人的会社に見られるような譲渡制限条項の存在193が示すよう
                                                 
186 LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.50. 
187 多くの場合、7 名前後であった（SCHNEIDER, op.cit. (note 167), p.144-145）。 
188 SCHNEIDER, op.cit. (note 167), p.147. 
189 SCHNEIDER, op.cit. (note 167), p.151. 
190 ROUFF, op.cit. (note 183), p.277. 
191 ROUFF, op.cit. (note 183), p.273. 鉱山コンパニーであるギィヌコンパニーの構成員は
コンパニーを含め（コンパニーが自らの持分を 6 deniers 分保有していた）20 に上った
（DEHAUDT, op.cit. (note 175), p.745）。そのほとんどは貴族（13 名）であり、持分総数の
60.42％を保有し、聖職者は 12.5％、第三身分は 25％をそれぞれ保有していた。 
192 LEVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.45. ギィヌコンパニーに対して、国務諮問会議
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に、国家介入なしに194既存の構成員間で柔軟な経営を行うことが望まれ195、王令等に規定
がなく、そのために権力の監視が及ばない、有限責任社員のみから成る会社形態が選択さ
れたのである。 
 
以上に検討した鉱山事業体は、領主からの許可を受けて土地の利用を認められたこと、
原則として私的な結合であること、初期の配当は現物であったこと等をはじめとして、前
に検討したトゥルーズの水車事業体と多くの類似点を有する。ただし、水車事業体の場合
には持分であるユショーに関して自由譲渡性が認められたのに対し、鉱山事業体では持分
の自由譲渡性は名目上のものに過ぎず、持分は基本的に相続により受け継がれたため、同
族的な形態としての側面が強かったことが違いとして挙げられる。また、次に検討する商
事コンパニーとは異なり、資本金額が設定されず、持分は権利義務の分担のみを表象して
いたことのほか、設立については土地利用に関して国王及び領主の許可を受けなければな
らないものの、一旦これを受けた後は純粋に私人間の契約として設立され、王権が関与す
る何らかの公的な目的の達成を前提とせず、その契約内容に対して監視が及ぶことがなか
ったことも指摘しなければならない。 
 
第三節 国王の特許による商事コンパニー 
 第一款 初期の商事コンパニー 
 
商事コンパニーはフランス国王の特許状により地理的な独占または商品別の独占を与え
られた物的会社である196。しかし、フランスにおいて既に存在していた水車事業体及び鉱
山事業体とは異なり、商事コンパニーはフランス特有の土着の産物ではなく、イギリス及
びオランダにおいて既に設立されていた二つの東インドコンパニーを模倣した結果に過ぎ
ない。遠方商業の分野においてイギリスとオランダに後れをとっていたフランスは、特に
国家規模からいえば弱小国であったにもかかわらず、コンパニーを駆使して多大な利益を
                                                                                                                                               
（Conseil d’Etat）は既に他のコンパニーに付与された土地以外（アンザン鉱山コンパニー
及びアニシュ鉱山コンパニーの採掘地域以外）における 50 年間の採掘権を 1782 年 10 月
29 日に与えた（DEHAUDT, op.cit. (note 175), p.742）。全文は GRAR (E.), Histoire de la 
recherche, de la découverte et de l’exploitation de la houille dans le Hainaut français, 
dans la Flandre française et dans l’Artois, 1716-1791, t.3, A. Prignet, 1850, pp.236-237
に掲載されている。 
193 譲渡を希望する場合には会社に通知を行う義務があり、会社は同額で取得するオプショ
ン（option à égalité de prix）を取得した（ROUFF, op.cit. (note 183), p.275）。 
194 鉱山事業体である Les forges du Mont-Cenis（後の Le Creusot）に関しては、その軍
事上の重要性から王の影響下に置かれた（LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.45）。ただし、
これはあくまで例外である。 
195 ROUFF, op.cit. (note 183), p.275. 
196 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no275, p.157 
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生み出していたオランダ型を主たる参考対象とし、国家権力と強く結びついたコンパニー
を設立した。また、オランダ型のコンパニーが模倣されたことにはもう一つ理由があった。
イギリス型とオランダ型のコンパニーはその出資者層がそれぞれ全く異なり、1600 年に設
立された前者の株主はロンドンの商人であったのに対し、1602 年に設立された後者の株式
を取得したのは主に都市及び地方自治体（villes et provinces）であった197。イギリスの場
合、出資者はロンドンの商人であったため、経営の指揮を執る取締役団の会合はロンドン
で開催すれば足りたのに対し、オランダの場合は海に接する都市にあった複数の弱小コン
パニーを集めた結果として東インドコンパニーが設立されたため、株式を取得した各都市
ごとに支社（chambres particulières）を置き、ここから代表者を本社（chambre de direction 
générale）に出向させる形をとらなければならない事情があった198。フランス経済の中心
地は海に接していない首都パリであり、この地に指揮機関を置きながらも、株式の引き受
けを募るべく、航海事業への出資に関心を寄せる者を多く集めることができる各出港地に
支社を置く必要がある点はまさにオランダと共通していたのである。 
しかし、フランスがイギリスとオランダに匹敵するコンパニーを発展させるまでの道の
りは長かった。17 世紀前半に設立された初期のコンパニーは船舶コンパニー（海事コンパ
ニー, compagnie maritime）であり、その大半は瞬く間に消滅した199。船舶会社の原初的
形態として考えられるのは私掠船（bateau corsaire）であった。これらは、当初から長期
にわたり活動することを予定せず、船舶一隻（およそ 200,000 リーブル）を各 1,000 リー
ブルの株式（actions）に分割することにより「一時的な株式発行会社（ sociétés 
momentanées par actions）」を構成し、1～3 か月程度の期間、目的の達成に向けて活動す
るに過ぎなかった200。仮に船舶が敵の手に落ち、または転覆した場合には完全な損失（100％）
となったが、成功した場合には出資者は 500％、ときには 1,000％の利益を得ることができ
たとされる201。その後発展した外国貿易も難事業であり、成功した場合の利益が大きい反
面、危険度も高く（ヨーロッパからインドまでの船旅は当時 7、8 カ月かかり、現地での取
引期間も含めて一航海につき 3 年は要した）、また小資本では危険に耐えることができなか
ったため202、多額の資本を結集できる会社形態が必要となった結果、コンパニーの設立が
試みられたのである。しかし、第一にコンパニーの実質的主導権を委ねられた有力都市の
商人が自己の利益を図ったことまたは地域間の競争に徹したこと（ノルマンディーとブル
ターニュ間の対立が特に顕著であった）、第二に当時のフランスは税制が非常に細分化され
                                                 
197 LEVASSEUR (E.), Histoire du commerce de la France, Première partie: Avant 1789, A. 
Rousseau, 1911, pp.364-366. 
198 WEBER (H.), La compagnie française des Indes (1604-1875), A. Rousseau, 1904, 
p.190. 
199 SICARD, op.cit. (note 82), p.344. 
200 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no222, p.132. 
201 Ibid. 
202 赤羽・前掲注（81）63 頁。 
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ていたことから地域ごとの分断が生じたため多額の資金を一カ所に結集できなかったこと
203、そして第三にコンパニーに付与された独占権の対象地域及び内容が十分に限定されな
かったことにより204、当初は失敗が相次いだ。また、国家間の利害対立も失敗の原因とな
り、1604 年にアンリ 4 世により設立された東インドコンパニー（Compagnie des Indes、
1615 年に Compagnie des Moluques に名称変更）は主要株主がオランダ人であり母国の商
業活動を阻害するとしてオランダからの反発を受け、成功には至らなかった205。その後も、
ルイ 13 世の治世下、リシュリューの主導の下で設立された初期のコンパニー206はいずれも
短命であった207。実際に長期間存続する商事コンパニーが現れたのは、コルベールの下、
17 世紀後半に入ってからである。 
商事コンパニーの特徴として、次の点が挙げられる。 
 
                                                 
203 HAUDRÈRE (P.), La compagnie française des Indes au XVIIIe siècle (1719-1795), 
thèse, Paris IV, 1987, Edition commerciale, t.1, Librairie de l’Inde, 1989, pp.23-24. 
204 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no276, p.157. 東インドコンパニーは 1611 年から
1719 年まで四度にわたって設立されているほか、中国コンパニ （ーCompagnie de Chine）
は二度、セネガル・コンパニ （ーCompagnie du Sénégal）は三度設立されている（DU FRESNE 
DE FRANCHEVILLE (J.), Histoire de la Compagnie des Indes, avec les titres de ses 
concessions et privilèges. Dressée sur les pièces authentiques, De Bure, 1746, p.3）。 
205 LEVASSEUR, op.cit. (note 197), p.278 ; BÈGUE (D.), L’organisation juridique de la 
compagnie des Indes, thèse, Paris, F. Loviton & Cie, 1936, pp.17-18. 
206 最初に設立されたコンパニーについては意見が分かれている。1604 年に設立されたコ
ンパニーを挙げる者（BÈGUE, op.cit. (note 205), p.17）もいれば、1625 年に設立されたモ
ルビアンのコンパニー（Compagnie du Morbihan、カナダ、アメリカ、北海、オリエント
における商業目的）とする者（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no276, p.157; 
LACOUR-GAYET (J.), Histoire du commerce, t.4, SPID, 1951, p.216）、1626 年のアメリカ
諸島コンパニー（Compagnie des Iles d’Amérique）を挙げる者（LESCŒUR (C.), Essai 
historique et critique sur la législation des sociétés commerciales en France et à 
l’étranger, A. Marescq aîné, 1877, no14, p.12）もいる。なお、Compagnie des Iles 
d'Amériqueの許可が 1635年 2月 12日に出されているとする記述もある（DE FORBONNAIS 
(F. V. D.), Recherches et considérations sur les finances de France depuis l’année 1595 
jusqu’à l’année 1721, t.1, Frères Cramer, 1758, p.231）。 
207 100 人のアソシエのコンパニー（Compagnie des Cent associés）はブルターニュ議会
の反対により失敗に終わり、西インドコンパニー（Compagnie des Indes occidentales）に
関しては、第一次コンパニ （ー1628 年 5 月設立）も第二次コンパニ （ー1664 年 5 月設立）
も同じく短命であった。アメリカ大陸での成功を試みたCompagnie d'Acadie（1683年-1703
年）、Compagnie du Canada（1706 年設立）、 Compagnie de la baie d’Hudson（1710 年
設立、1713 年のユトレヒト条約により廃止）、Compagnie de Saint-Domingue（1698 年設
立）、及び中国との貿易のために設立された Compagnie de Chine（1660 年‐1664 年、1700
年、1712 年に二度再設立）も短期間のうちに消滅し、唯一の成功例として挙げられるのが
奴隷の売買を業としたギニア・コンパニ―（Compagnie de Guinée）である（LEVASSEUR (E.), 
Recherches historiques sur le système de Law, Guillaumin et Cie., 1854, pp.58-59）。な
お、17 世紀半ば以降に設立されたコンパニーの各事業については、BONNASSIEUX (P.), Les 
grandes compagnies de commerce. Etude pour servir à l’histoire de la colonisation, Plon, 
1892, pp.169 et s. が詳しい。 
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① 法人格の原初的付与 
商事コンパニーの特徴は、設立当初から法人格が付与されている点にある。フランスに
おける商事コンパニーの歴史の真の出発点は、コルベールによる東インドコンパニー
（Compagnie des Indes orientales）設立の年である 1664 年にあるとするのが一般的であ
る208。1664 年設立のコンパニーは他のコンパニーと同様に一つの試みとして位置づけられ
るものの、その完成度はそれ以前に設立されたものに比べて高いものであった。このコン
パニーはコルベール主導の政治計画の一環として展開されたものであり、すでに 1661 年か
ら準備が始まっていたとされる209。 
コルベールの下で東インドコンパニーが 1664 年 8 月の宣言（déclaration）により設立さ
れた際に210、現在でいう法人格を与えられたと理解される。しかし、この法人格は、設立
時に公法に基づき「上」から付与されたものであり、団体が次第にその構成員と独立した
存在となる過程を経ているわけではないことが、例えば前述した水車事業体の例とは明ら
かに異なる。コルベールの指揮下で起草された 1673 年陸上商事王令（オルドナンス）では、
序文でコンパニーに言及がなされているが211、コンパニーに関する規定は設けられていな
い。その理由は、国王すなわち国家が、出資されている資本の少なくとも 20％を保有して
いたため、コンパニーが公法上の存在であると理解されていたことにある212。同王令は中
小の商人のために作成され、大規模物的会社を対象とするものではなく、商事コンパニー
は伝統的な商法「外」の存在として理解されていた213。ここから、コンパニーが植民地化
という目的のために存在する「公人（personne publique）」であり214、その法人格は国家
利益（intérêt national）を特に実現するために与えられたものであることが明らかになる。 
 
② 有限責任制 
設立時には、法人格の付与とともに、商事コンパニーの資本金額及び有限責任制が定め
られた。1626 年設立のアメリカ諸島コンパニーの設立宣言は、資本金額を定め、コンパニ
                                                 
208 フランスのインドコンパニーに関する著作の多くは、1664 年を詳細な検討の出発点と
している。V. KAEPPELIN (P.), La Compagnie des Indes orientales et François Martin, 
étude sur l’histoire du commerce et des établissements français dans l’Inde sous Louis 
XIV (1664-1719), A. Challamel. Librairie Maritime et Coloniale, 1908 ; SOTTAS (J.), 
Histoire de la Compagnie Royale des Indes orientales 1664-1719, Plon, 1905, rééd. 
Rennes, la Découvrance, 1994 ; GROLOUS (H.), Une société de commerce au XVIIe siècle: 
la Compagnie des Indes orientales de 1664, A. Rousseau, 1911; MENARD-JACOB (M.), La 
Première Compagnie des Indes. Apprentissages, échecs et héritage, 1664-1704, Presses 
Universitaires de Rennes, 2016. 
209 MENARD-JACOB, op.cit. (note 208), p.23. 
210 SICARD, op.cit. (note 82), p.344 ; BÈGUE, op.cit.(note 205), p.25. 
211 HILAIRE (J.), Introduction historique au droit commercial, PUF, 1986, no34, p.69. 
212 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no398, p.213. 
213 Ibid. 
214 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.138. 
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ーの責任はその資本金額に限定されると明記することにより有限責任制の採用を明らかに
したが215、1664 年設立の東インドコンパニーの設立宣言第 2 条は、より直接的に、理事
（directeur）及び株主のいずれも原因がいかなるものであれ、定められた出資額以上を求
められることはないと規定し、第 5 条は理事がコンパニーの負債について責任を負うこと
はないことを明らかにした216。このような責任限定条項が設けられた理由は、1673 年陸上
商事王令において規定されていた有限責任が人的会社の有限責任社員（commanditaire）に
関するものに限られ217、全出資者の有限責任を規定する条文が存在しなかったためである。
また、第 2 条において理事及び株主を並列する記述が採用された理由は、おそらく理事自
身が主要株主となることが想定されていたからであり、理事の職に就くことにより単なる
株主であったならば負担しなかった責任を負うことにならない点を強調する狙いがあった
と考えられる。 
既に述べたように、コンパニーの特徴は、トゥルーズの水車事業体及び初期の鉱山事業
体とは異なり、設立当初から確定した資本金が設けられていたことにある。その理由はコ
ルベールの政策にあり、コルベールはオランダ東インドコンパニーを模倣する際に同コン
パニーの資本金が多額だったことがオランダの商業政策を成功に導いたと考え、資本金額
を 1,500 万リーブルに設定した218。しかし、実際にはこの金額の確保は非常に困難を極め、
引受人の募集及び払込みに関して様々な努力がなされたにもかかわらず219、集められた資
金は 1,200 万リーブルにとどまったとされる220。この問題は、有限責任制の意味合いにも
大きな影響を与えた。すなわち、有限責任制を採用しているため、商事コンパニーは設立
宣言に定めたとおり、その財産のみをもって支出に対応しなければならないが、この財産
                                                 
215 LESCŒUR, op.cit. (note 206), no16, p.13. 
216 LEVASSEUR, op.cit. (note 197), p.374 ; WEBER, op.cit. (note 198), p.196. 
217 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no403, p.215. 
218 DESSERT (D.), « Le Lobby Colbert: un royaume ou une affaire de famille? », Annales. 
Histoire, Sciences sociales 1975, t.30, No6, p.1313 ; HAUDRERE, op.cit. (note 203), p.26. 
219 1664年のコンパニーにおいて、三度にわたる分割払込制が採用されたにもかかわらず、
払込の要請に応じたのは国王のみであり、1668 年 9 月 21 日の裁決（arrêt）により引受人
に対して払込期限が通知されたが、このような措置はかえって大勢の引受人が既に払い込
んだ分を放棄しコンパニーから退出する事態を引き起こした。また、潜在的株主に安心感
を与えるために、コンパニーが利益を上げていないにもかかわらず配当がなされる等の措
置も 1675 年にとられ、株式は無記名の利子付株式（action rentière）であったとする解釈
もある。その後、1723 年 3 月 22 日の裁決により、株式にはコンパニーの業績に連動する
配当に加え、一定率の利子を付与することが義務付けられた（BÈGUE, op.cit. (note 205), 
p.65-68 ; HAUDRÈRE, op.cit. (note 203), p.163）。 
220 HAUDRERE, op.cit. (note 203), p.27. 1687 年に理事会の理事の総数が 12 から 20 名に引
き上げられた際に、最低 6 万リーブルの出資を理事に対して求めたこと（Arrest du Conseil 
d’Etat du Roy du 26 août 1687, in DERNIS, Recueil ou collection des titres, édits, 
déclarations, arrets, reglemens, & autres pièces concernant la Compagnie des Indes 
Orientales établie au mois d’Août 1664, t.1, A. Boudet, 1755, p.489）は、資金集めの意味
合いも有していたと説明される（MENARD-JACOB, op.cit. (note 208), p.31）。 
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が不十分であったことにより存続の危機に立たされたため、結果として国家の財政的支援
を求めるに至ったのである。この時代には株式引受がなされても最初の払込みがなされな
いことが多かったほか、分割払込方式が採られたため事業の将来性がないと判断された場
合には二回目以降の払込みを行う株主が極めて少なく221、資本が十分に確保されないこと
がしばしば起きた。コルベール自らも、1666 年に 3 万リーブルの払込を行う義務があった
にもかかわらず、2 万リーブルのみを払い込むにとどまったように222、コンパニー事業に対
する不信感は根強いものであったと見られる。パリの商人の資本の保有割合は、14.2％に過
ぎず223、多くの商人はその後株式を放棄したため224、さらに割合は低くなったものと考え
られる。とすれば、株主構成は主に国王及び王族そしてコンパニー関係者が中心となり、
1667 年 3 月にはすでにコンパニーの資金が枯渇したとして、コルベールに対して救済が求
められていることに照らしても225、ここで採用されているのは一種の国家保証つきの有限
責任制と見ることができ、コンパニーは会社というよりは国家機関に近い位置づけ226を有
していたと言えよう。 
1664 年設立のコンパニーにおいては、株式は原則として等額（原則 1,000 リーブルの記
名株式、各 500 リーブルに分割可能227）であり、1726 年 2 月 26 日の裁決（arrêt）により
取引所での取り扱いが認められた後は市場で売買されるようになった228。株式価格はその
時々の政治状況に応じて乱高下し、株式は 1736 年に 2,085 リーブルで取引されていたが、
1740 年には 2,316 リーブルにその価格が跳ね上がり、1741 年には再び 1,173 リーブルに下
落した229。市場での取引対象となることにより、株式は有限責任である理事及び株主が保
有する持分から抽象的な取引単位として分離し、これが価格形成の可能性をもたらしたと
見ることもできるように思われる。 
配当は不安定であったが、1685 年 2 月以降は毎年一定率の利子が出資者に対し支払われ
ることが定められた230。このような措置は目新しいものではなく、1675 年には配当が不可
                                                 
221 MENARD-JACOB, op.cit. (note 208), p.30. 
222 Ibid. 
223 DESSERT (D.), Argent, pouvoir, et société au Grand Siècle, Fayard, 1984, p.510, 
Annexe No7, « Actionnaires ou intéressés dans les grandes compagnies de commerce du 
Royaume, sour le règne de Louis XIV ». 
224 MENARD-JACOB, op.cit. (note 208), p.30. 
225 Mémoire présenté à Monseigneur Colbert du premier Mars 1667, in DERNIS, t.1, 
op.cit. (note 220), p.151. 
226 コンパニーは植民地化の任務も兼ねていたことから、現地での裁判機能のほか、軍事
的・政治的機能を備え、条約を締結し戦争を開始または終結させる権限も委任されていた
（BÈGUE, op.cit. (note 205), p.101 ; HAUDRÈRE, op.cit. (note 203), p.27）。このため、国家
機関が商業部門を担い、その部門が商事コンパニーであると解してよいと思われる。 
227 LEVASSEUR, op.cit. (note 197), p.376. 
228 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.64. 
229 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.65. 
230 BÈGUE, op.cit.(note 205), p.68. 
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能な状態にあったにもかかわらず、コンパニーに対する信用を確保するために、国家資金
から配当がなされたことがあった231。 
 
③会社機関の存在 
1664 年に設立された東インドコンパニーの運営事項は利害関係者の投票に基づき任命さ
れた理事会に委ねられ232、この理事会はパリの株主により選任された12名の代表者に加え、
主要都市及び出港地の株主により選ばれた代表者（syndic）15 名、計 27 名で構成された233。
設立当初は国内各地に支社があったが、これらは 1684 年に廃止され234、本社機能を担って
いた理事会のみが残され、1687 年には理事の総数が 20 名に引き上げられ235、理事会の強
化が図られた。株主には配当を受ける権利を中心とした限られた権利のみが与えられた反
面、この理事会は広範な裁量権を認められ、会社機関としての機能を果たしていた。ただ
し、理事会が有する権限には不定期に開催される（事実上はほぼ開催されていない状況に
あった）株主総会236からの委任という観念はなく、理事は 1668 年以降株主ではなく国王に
より直接選任され237、担当大臣の監視の下で各種決定がなされ、これに関して株主は何ら
主導権を有しなかったとされるように238、コンパニーは国家の一機関ないし公益目的団体
としての側面が強かった。 
また、コンパニーの会計管理について、1664 年の段階で既に現在の会計監査役の原型と
しての様相を呈し、会計書類を確認する任務を与えられ、国王により選任された
commissaire de surveillance と呼ばれる者が臨時的に置かれていたこと239は注目されよう。
しかしながら、実際の商事コンパニーの会計管理はずさんなものであり、15 年にわたり何
ら計算書類が提示されず、債務及び収益に関する状況も明らかにされていないとして訴訟
が提起されたことが示すように240、会計の重要性は初期の商事コンパニーにおいて十分に
                                                 
231 Ibid. 
232 株主総会による理事は、6,000 リーブル以上を出資した株主のみが少なくとも 2 万リー
ブルを出資した者から選任された（MENARD-JACOB, op.cit. (note 208), p.31）。 
233 WEBER, op.cit. (note 198), p.191 et s. 
234 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.53. Ménard-Jacob は 1685 年とする（MENARD-JACOB, 
op.cit. (note 208), p.31）。 
235 Arrest du Conseil d’Etat du Roy du 26 août 1687, in DERNIS, t.1, op.cit. (note 220), 
p.489. 
236 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.60. 1664 年設立のコンパニーにおいて、最初に株主総会が
開催されたのは 1665 年 3 月 20 日であるが、その次の総会は三年半後の 1668 年 12 月 15
日である。なお、第一回目の株主総会に招集されたのは株式を 6 株以上保有する者に限ら
れていた。38 年間で株主総会の開催数は 8 回のみにとどまった（MENARD-JACOB, op.cit. 
(note 208), p.30）。 
237 HAUDRERE, op.cit. (note 218), p.27. 
238 BEGUE, op.cit. (note 205), p.112. 
239 BEGUE, op.cit. (note 205), p.56. 
240 Arrest du Conseil d’Etat du Roy concernant Monsieur de Bercy du 23 septembre 
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意識されなかったものと思われる。このため、現在の会計監査役の原型をより後の時代の
商事コンパニーに求める見解もあり241、貸借対照表（bilan）を承認し、総会での報告を行
う点はたしかに会計監査役と重なるが、このような監視体制が会社設立の必要条件となる
ためには 19 世紀を待たなければならない242。 
 
④多数決原則の不存在 
 商事コンパニーにおいては株主総会における多数決原則は見られなかった。コンパニー
は最大の資金提供者である国王の支配下にあり243、17～18 世紀にかけて、国王をはじめ官
吏がコンパニーの実質的な経営を行ったため244、そもそも株主の意見が尊重される余地は
なかったのである。株主となったのはどのような者であったのか。1629 年のミショー法典
により、貴族はその身分を喪失することなく、商事コンパニーの事業への参加を認められ
たこともあり、商業への関与の道はすでに開けはじめていた245。しかし、すべてのフラン
ス人に向けられた 1664 年の文書においては、東インドコンパニーの事業への参加により富
を得られることが特に強調されたことが示すように246、株式の引受人の募集は非常に困難
を極め、王族及びコンパニー政策を主導したコルベール自身により出資がなされたほか、
                                                                                                                                               
1704, in DERNIS, Recueil ou collection des titres, édits, déclarations, arrets, reglemens, 
& autres pièces concernant la Compagnie des Indes Orientales établie au mois d’Août 
1664, t.2, A. Boudet, 1755, p.178. 
241 HILAIRE (J.), « La formation du commissariat aux comptes : de la surveillance par les 
actionnaires à la certification », in SAYAG (A.) (dir.), Le commissariat aux comptes : 
renforcement ou dérive?, vol.1, Librairies techniques, 1989, no6, p.15. イレールは、1723
年のインドコンパニーに会計監査の歴史を遡らせる。1723 年時点において、このような監
査のための措置が設けられたのは、国王の利益及び株主の利益の二つを保護するためであ
ったとされる。 
242 会計監査役制度について、中村眞澄「フランス会社法における監査役制度について」早
法 32 巻 3・4 号（1957）189 頁、森川八洲男「フランス会計監査制度の発展（1）（2・完）」
明大商学論叢 52 巻 7・8 号（1969）91 頁、53 巻 2 号（1970）19 頁、中村眞澄「フランス
新会社法における会計監査役」早法 45 巻 1・2 号（1970）79 頁、鳥山恭一「フランス株式
会社法における監査役制度の確立と展開」早法 62 巻 1 号（1986）47 頁、蟹江章「フラン
スにおける会計監査役制度の成立過程に関する一考察」弘前大学経済研究 14 号（1991）28
頁、内田千秋「フランスにおける会計監査役の任務と民事責任（1）―会計監査役のフォー
ト（faute）に関する判例の分析を通じて―」早法 80 巻 4 号（2005）102 頁以下。 
243 MENARD-JACOB, op.cit. (note 208), p.26. 
244 BEGUE, op.cit. (note 205), pp.108 et 112. 
245 Code Michaud, Ordonnance (Code Michaud) sur les plaintes des états assemblés à 
Paris en 1614, et de l’assemblée des notables réunis à Rouen et à Paris, en 1617 et 1626, 
in JOURDAN (A.J.L.), DECRUSY et ISAMBERT (F.A.), Recueil général des anciennes lois 
françaises: depuis l'an 420 jusqu’à la Révolution de 1789, t.16 (1610-1643), 
Belin-Leprieur, 1829, p.339. 
246 V. CHARPENTIER (F.), Discours d’un fidèle sujet du Roi touchant l’établissement 
d’une compagnie française pour le commerce des Indes orientales: Adressé à tous les 
Français, Paris, 1664. 
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領主、高官（magistrats）、都市（municipalités、例えばパリ、リヨン、ルーアン、ボルド
ー、ナント）及び資産家に対しても出資が積極的に求められ247、半ば強制的に資金が集め
られた。実際には、当時の資産家は不動産、官職（offices）または公債に投資することを好
み248、また貴族も商業に携わることに対して抵抗を感じていたため249、双方とも当初はコ
ンパニーに対する投資に消極的であった。 
このように苦心して集められた株主は経営に参加することはなく、次第に減額された配
当を受けることができるに限られた250。その理由は、商事コンパニーが国家政策の一環と
して捉えられていたことによる。偏った権限配分の例として、理事に広範な権限が与えら
れ、理事と株主、または株主間で紛争が生じた場合には三名の理事が選ばれ、この合議体
がなす判断に従うべきであるとされた点251が挙げられよう。ただし、最大の出資者が国王
であっても252、理事は国から派遣される官吏ではなく、原則として商人でなければならな
いとされた253。しかし、コルベールの指揮の下、国家主導で引受を含めあらゆる事項が定
められたため、商人が理事に就任したことはコンパニーが私的な性格を有していたことを
示すものではない254。 
コンパニー形態が採用された主たる理由は、国家利益の追求に最も適した形態であると
されたことにある。リシュリューは個人商人が自らの利益を国家利益に優先させてしまう
ことを警戒していたため、個人商業の発展に対して消極的な態度をとり、さらに個人商人
が結集しうる資本は遠方商業に到底耐え得る規模のものではなく、多額の資本が集中しや
すいコンパニー形態がむしろ適していると考えた255。また、コンパニーに独占権を与える
                                                 
247 LEVASSEUR, op.cit. (note 197), p.368. むしろ積極的に出資を募ったことがかえってコ
ンパニーに対する不信感を増大させたと見る可能性もある（BEGUE, op.cit. (note 205), 
pp.43 et s.）。 
248 CABOURDIN et VIARD, op.cit. (note 34), p.73, « Commerce ». コルベールは聖職者に教
区の住民に対して出資するよう働きかけることさえも要請した（MERIGHNAC (A.), Précis 
de législation et d’économie coloniales, Recueil Sirey, 1912, p.30）。 
249 LEVY-BRUHL (H.), « La noblesse de France et le commerce à la fin de l’Ancien Régime 
», Rev. d’hist. moderne 1933, t.8, p.232. 当時の貴族にとって、商業に携わることは権威の
失墜（déchéance）を意味していたのである。 
250 SICARD, op.cit. (note 82), p.345. 減額の状況については、WEBER, op.cit. (note 198), 
p.573 以下が詳しい。 
251 MOUSNIER (R.), Les institutions de la France sous la monarchie absolue, t.1, Presses 
universitaires de France, 1974, p.369. 
252 主要株主となったのは国王ルイ 14 世であるが、象徴としての役割を有していたに過ぎ
ず、実際の決定権限を握っていたのはコルベールであった（MENARD-JACOB, op.cit. (note 
208), p.29）。 
253 DU FRESNE DE FRANCHEVILLE, op.cit. (note 204), p.170. 
254 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.108. さらに、商人による参加は設立後は限定的なものとな
り、むしろ資本増加に寄与できる者（金融業者等）が理事に選任されるようになったとす
る見解もある（MENARD-JACOB, op.cit. (note 208), pp.30-31）。 
255 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no277, p.158 
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ことにより商人間の対立を防ぐ目的もあったと思われる。このように、優先されたのはま
ずはフランス商業の発展であり、東インドコンパニー設立の意図は、コルベールの殖産興
業政策、いわゆる「コルベルチズム」と切り離して論じることはできないとされるように256、
主たる目的はフランスが商業において有する地位を当時の二大貿易国であったイギリスと
オランダが占めていた地位に近づけることにあった。したがって、東インドコンパニーは
フランス絶対王政の外交貿易政策の中に位置付けられ257、商業的性格は国家の繁栄を実現
するための手段として理解されなければならない。そして、国家政策としての商事コンパ
ニーの性格をさらに際立たせるのが、次に取り上げるジョン・ローにより構想されたシス
テムである。 
 
第二款 ジョン・ローの構想とインドコンパニー 
第一項 ジョン・ローの構想 
 
スコットランド人ジョン・ロー（1671 生、1729 年没。以下、ローという。）258の構想に
基づき設立された東インドコンパニーとともに、商事コンパニーは最盛期を迎える。ロー
がフランスに招かれたのは、ルイ 14 世の没後、ルイ 15 世の摂政を務めることとなったオ
ルレアン公が当時の「財政危機」に対してローが提案した通貨政策の有効性を信じたこと
がきっかけである259。当時、イギリスはフランスに先駆けて金融改革に乗り出し、イング
ランド銀行260を設置するなど、近代化への第一歩を踏み出し始めていた。フランスは、ル
イ 14 世の治世下に生じた巨額の負債により財政状態が逼迫した状況にあり261、早急な改善
                                                 
256 赤羽・前掲注（81）62 頁。 
257 赤羽・前掲注（81）62 頁。なお、「コンパニーにおいては国王の臣下の精神及びその命
令のみが唯一の動機であるということができる（On peut dire qu'il n'y a point d’autre 
mobile dans la Compagnie que l’esprit et les ordres des ministres de Votre Majesté）」と
する記述も当時の資料に見られた（BÈGUE, op.cit. (note 205), p.107）。 
258 ジョン・ローの生涯について、詳しくは中川辰洋『ジョン・ローの虚像と実像―18 世紀
経済思想の再検討（青山学院大学経済研究所研究叢書 7）』（日本経済評論社、2011）11 頁
以下。 
259 赤羽・前掲注（81）9 頁。 
260 イングランド銀行設立以前に、スウェーデンにおいてリクス銀行が設立されており、こ
れら二つが最古の中央銀行とされているが、現代的な意味での中央銀行としての機能がす
でにこの時代に成立していたということではない（春井久志「セントラル・バンキングの
歴史的展開―イングランド銀行はいつ中央銀行に変貌したのか：再考―」証券経済研究 82
号（2013）43 頁以下）。 
261 中川・前掲注（258）25 頁。財政危機の主たる原因は、ルイ 14 世治世下におけるスペ
イン王位継承戦争が長引いたことにあると見られる。アウグスブルク・リーグ戦争（1689
年～1697 年）もその前に生じていたため、財政支出の急速な膨張のために、フランス王国
の財政は構造的赤字状態に陥り、国家債務も膨大なものとなっていた。したがって、国家
債務の処理が極めて重要な課題となり、ルイ 14 世の没後に財政運営の実質的代表者となっ
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策を必要としていたため、ローの提案を受け入れることを選択したのである262。国家財政
の立て直しを任されたローは、その構想のなかで、物的会社の更なる拡大を目指し、既存
のコンパニーを統合することにより、その実現を試みた。アダム・スミスが『国富論』の
なかで「銀行業及び株式売買（stock-jobbing）についての最も途方もない（extravagant）
計画」263であるとしたように、ローの構想は銀行券の発行と株式発行を合体させた大規模
な改革である。簡略化した説明をするならば、ローの計画は、フランスに発券銀行である
バンク・ジェネラル（Banque Générale）を設立し（1716 年に設立、その後王立銀行（Banque 
Royale）に改名）、同銀行に銀行券発行機能だけでなく、税徴収機能も担わせ264、さらに
1720年に商業独占権を付与されていたインド・コンパニーと合併させる形で進められた265。 
本論文の検討対象である、商事コンパニーについて詳しく見てみよう。ローが渡仏した
時点では、フランスには 6 つの弱小コンパニー（東インドコンパニー、中国コンパニー、
セネガルコンパニー、サン・ドマング（Saint-Domingue）コンパニー、カナダコンパニー、
アフリカコンパニー）のみが存在していた266。ローは、1717 年に設立した資本金総額 1 億
リーブル267の西方コンパニー（Compagnie d’Occident）に、散在していた小規模のコンパ
                                                                                                                                               
たノアイユ公は公債金利の低位固定化及び額面見直し等の措置をとり、財政再建を図って
いた。詳細は、佐村明知『近世フランス財政・金融史研究―絶対王政期の財政・金融と「ジ
ョン・ロー・システム―」』（有斐閣、1995）189 頁以下（初出：阪大経済学 32 巻 2・3 号
（1982）131 頁）。 
262 ローの提案が採用される以前に、ローから提出された発券機能を有する国家銀行設立計
画は財務顧問会議にかけられたものの、1715 年に一度否決されている（佐村・前掲注（261）
210 頁）。したがって、ローの構想は二度目の試みで実現するに至ったことになる。最初の
提案との違いは、1715 年の提案が国立銀行の設立であったことに対して、1716 年に設立さ
れたのは、私営銀行（banque privée）であるとされるように、当初の計画とかなり異なる
ものであった。 
263 SMITH (A.), An Inquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of Nations With a 
Life of the Author, T. Nelson, 1843, p.130. 
264 ルイ 14 世の時代まで、国王は国家収入の基礎となる総徴税区（généralité）における徴
税権を担保に借入れを行い、実際の税の徴収権は王家に資金を提供する、「徴税請負人
（fermier général）」と呼ばれる大貴族や金融家（gens de finance）の手にゆだねられてい
た（中川・前掲注（258）26 頁）。 
265 V. WEE (H. Van der), « Monetary, Credit and Banking System », in RICH (E.E.) et 
WILSON (C.H.) (ed.), The Cambridge Economic History of Europe, Vol. V, The economic 
organization of early modern Europe, Cambridge University Press, 1977, pp.379 et s.  
266 LEVASSEUR, op.cit. (note 207), p.59. ロー自身の記述によれば、コンパニーは 13 以上あ
った（LAW (J.), « Proposition », in Oeuvres complètes, publiées pour la première fois par 
Paul Harsin, t.2, Mémoire sur les banques et sur le commerce, 1715, Librairie du 
Recueil Sirey, 1934, p.139）。 
267 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.70. 額面価額は 500 リーブルとされた（Lettres patentes 
en forme d’édit, portant établissement d’une Compagnie de Commerce, sous le nom de 
Compagnie d’Occident, art. XXXIII, in DERNIS, Recueil ou collection des titres, édits, 
arrets, règlemens & autres pièces concernant la Compagnie des Indes orientales établie 
au mois d’août 1664, t.3, A. Boudet, 1755, p.114）。 
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ニーを吸収させる方針を採ったのであり268、最終的に生まれるのがインドコンパニー
（Compagnie des Indes）である。ローの当初の構想では、コンパニーは株主のみにより構
成され、株主資格は株式保有により決定づけられること、すなわち「コンパニーが株
、
式
、
に
より構成される（ce sera proprement les actions qui formeront la Compagnie）（傍点筆者）」
269ことが想定されていたため、株主という個人ではなく、株式保有に重点が置かれること
が強調されたと読むこともできよう。このように考えると、株式が取引の客体としてその
保有者である株主から分離して存在するという観念を萌芽的な形で見出すことができると
思われる。実際に、コンパニーの株式は、その後投機の対象となる。 
しかし、コンパニーは第一にはフランス国家財政の再建のための構想の一つの歯車であ
った。国家債務の管理方法として位置づけられたローのコンパニーの特徴は、既発行の公
債を同コンパニーの株式へと転換すること、つまり株金の払込方法について公債での一括
支払いを指定したことにあり、額面価額 500 リーブルという金額は値崩れしていた公債の
保有者に有利であったため、1718 年末には資本金の全額が引き受けられたとされる270。外
形的には、初期の商事コンパニーに見受けられた資金調達に伴う困難はローのコンパニー
については生じなかったと考えられるが、株金の払込が公債に限定されたことにより、コ
ンパニーは公債の単なる借換機関にすぎず、また集められた資本金もラント公債等に転換
されたため収入も少なく、運転資金としてコンパニーに残されたのは資本金のうちの僅か
な部分であった271。したがって、西方コンパニーの資金調達は、財政再建という国家目的
に劣後したものとなり、法的には資本金が株式に分割されるという極めて重要な局面が迎
えられているものの、物的会社としての性格はそれほど堅固なものではなかったことにな
る。しかし、その一方で、資本金は、相次ぐ資本増加により、莫大なものと化していた。
西方コンパニーの発展的解消の結果として理解される、1719 年に設立されたインドコンパ
ニー（Compagnie des Indes）は、西方コンパニーの資本金を基に、同年に第一次株式発行
（額面 500 リーブルの株式 5 万株の発行）を行い、その一か月後に再び第二次株式発行（同
じく額面 500 リーブルの株式 5 万株の発行）がなされた272。ローのシステムが崩壊するま
でに、インドコンパニーは西方コンパニーの発行分を含めて 7 回の株式発行を行い、全部
で 624,000株を発行したことになるが、西方コンパニー時代の株式発行との最大の違いは、
分割払込方式が採用されたことにある。第一次発行及び第二次発行における払込方法につ
                                                 
268 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no267, p.115. 
269 LAW, op.cit. (note 266), p.142. 
270 中川・前掲注（258）28 頁以下、WEE, op.cit. (note 265), p.379、佐村・前掲注（261）
242 頁（表 7-1）。ただし、応募がそれほど容易になされたのではなかったとするものとし
て、佐村・前掲注（261）229 頁以下。 
271 佐村・前掲注（261）215-215 頁、229 頁。資本金総額は 1 億リーブルであるが、実質
的資本規模は 3000 万リーブル程度であったとされる。 
272 佐村・前掲注（261）240 頁以下。 
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いては、20 回の分割払込方式が採用された273。さらに、第一次発行及び第二次発行におい
て注目すべきなのは、引受資格が限定されていたことである。第一次発行の際には、西方
コンパニー発行株式（旧株・母株）4 株の保有が新株 1 株（娘株）の引受のための必要条件
とされ、第二次発行の際には、西方コンパニー株式 4 株及び第一発行時の株式 1 株（つま
り、母株 4、娘株 1）の保有が新株 1 株（孫娘株）の引受条件とされた274。たしかに、ロー
の構想では、株式には譲渡制限が付されず、市場取引が頻繁になされることが予定されて
いたが275、引受条件をすでに株主となっている者に限定したことは、引受の対象者を一部
の者に限る意味で矛盾を示しているようにも思われる。その一方で、株式への注目度を高
め、公衆の注意を引き付けるためには一つの有効な方策であったとも考えられる。ただし、
第三次発行から第六次発行については、分割払込方式が維持され、その数は払込回数は 20
回から 10 回に変更されたものの、引受条件についてはすでに株主であることの条件が外さ
れているため276、過渡的なものとして理解できるのかもしれない277。 
たしかに、ローの構想は、公認の取引所における制御された取引ではないものの、証券
取引の実態を生じさせ、これによって貴族から官吏、そして匿名の投資家を含め、多くの
フランス国民がコンパニーの商業活動に参加することを可能とした278。このような現象が
起きた背景には、商事コンパニーが 1673 年陸上商事王令の対象とされずに、特許状により
独自の地位を与えられ、ソキエタスとしての性質が見出されなかったことがあると思われ
る。契約という人的つながりが見出されずに設計された商事形態であるために、証券取引
を通じて商事形態に関与する者の幅が広がったと見ることが可能である。しかし、その一
方で、このような形態が投機的取引を招き、巨大バブルを生じさせたこともまた事実であ
                                                 
273 佐村・前掲注（261）242 頁、MURPHY (A.), John Law: économiste et homme d'état, Peter 
Lang, 2007, p.225, Tableau 5 : Emission d’actions par la Compagnie du Mississippi (en 
livres). 
274 MURPHY, op.cit. (note 273), p.225, Tableau 5 : Emission d’actions par la Compagnie 
du Mississippi (en livres). 
275 LAW, op.cit. (note 266), pp.143-144. ローは、無記名株式を想定し、これにより流通が
容易化されると考えていた。 
276 ただし、第四次及び第五次発行の際には、応募の対象者は原則としてラント公債払込証
書保有者、売官職債保有者、そして流動国家債券保有者に限定されていた（佐村・前掲注
（261）249 頁）。なお、その効果については次の注参照。 
277 制約条件の設定には、市中相場の維持に限らず、その引き上げといった意図が隠されて
いると指摘するものもある（佐村・前掲注（261）243 頁）。たしかに、引受条件を満たす
ために必要な親株及び娘株の買いの希望が増えることから、市中価格が上昇すると考えら
れる。つまり、応募者を制限することで、市場の活性化を図る手法となる。すなわち、引
受条件となる株式の価格の高騰、さらにはラント公債払込証書及び流動国家債券にはプレ
ミアムがついたとされる。 
278 HAUDRERE, op.cit. (note 218), pp.72-73. ただし、実際には大口株主であったのは、イ
ンドコンパニー、王立銀行及び国王であり、併せて 20 数万株を保有していたとされる（佐
村・前掲注（261）283 頁）。 
57 
 
る。全額払込済279の額面 500 リーブルの株式には、1719 年に 9,975 リーブルの値がつけら
れ、その後の新株発行の際にも同様の価格の高騰が生じた280。しかし、この高騰には実体
的な裏付けがなく、コンパニーを含むローの構想に対する信頼にのみ基づいていたとされ
281、値崩れは必至であった。1720 年に入り、1 月には 18,000 リーブルに達していた株式の
価格はルイジアナでの事業が芳しくないとする情報を原因として下落し始めたことから282、
流通価格の安定化のために自己株式の取得が複数回なされたものの283、配当自体は少額284
であるにもかかわらず、株式の高騰が生じている異常な状態が持続することはなく、最終
的にバブルは崩壊したのである。 
 
第二項 ジョン・ローの構想崩壊後の商事コンパニーの発展 
 
ローが実現を試みた壮大な構想は最終的に崩壊したが、その設立したコンパニーだけは
解体を免れ、商業範囲をルイジアナ及びアフリカに限定して存続した。コンパニーの負債
が国王により帳消しとされたため285、再建が可能となり、コンパニーはその活動を継続で
きたのである。 
 
① 監視機関の出現 
 1664 年には既に現在でいう会計監査役と類似する役割を担う会計に関する専門家が存在
していたことは既に述べたが、臨時的な性格を有するにすぎなかった286。しかし、1720 年
以降はコンパニーの業務に対する監視を担う恒常的な機関が現れた287。1723年にはsyndics
と呼ばれる株主代表者 8 名を毎年開催されるようになった株主総会（保有株式数 50 株以上
の者のみ招集）において選出し、これらの者に 12 名の理事の業務執行行為に対する監視を
                                                 
279 分割払込制がとられたことから、その払込済の金額に応じて、株価が異なる。 
280 HAUDRERE, op.cit. (note 218), pp.74 et s. 
281 Ibid. 
282 BÈGUE, op.cit. (note 205), pp.71-72. 
283 HAUDRERE, op.cit. (note 218), pp.83-84. 
284 インドコンパニーの事業収益の推定について、佐村・前掲注（261）250-251 頁、表 7-3 
インド会社の事業収益の推定（1719 年末）。 
285 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.27. 1731 年には、Compagnie des Indes orientales と名称
を変更した。1730 年から 1740 年にかけては繁栄したが、その後は業績が低迷したため、
配当も少額となり（BÈGUE, op.cit. (note 205), p.74）、最終的に特許は 1769 年に廃止され
た（CONAN (J.), La dernière compagnie française des Indes (1785-1875) , Librairie des 
sciences politiques et sociales, 1942, p.37）。 
286 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.56. 
287 商事コンパニーに限らず、私会社においてもこのような監視がなかったわけではない（V. 
LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.209）。しかし、実務上そのような監視がなされる場合が
あったとみるべきであり、制度として、そして特に業務執行に対する監視としての性格は
まだ確立していなかったとされる（HILAIRE, op.cit. (note 241), no7, p.16）。 
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行わせることを明らかにする裁決が示された288。その数は増減したが、最終的に 1748 年の
裁決により 6 名とされ、また理事数も 8 名とされた289。ただし、株主代表者の候補者は理
事及び株主代表者で構成される合議体（assemblée d’administration）により事前に選ばれ、
株主はそれらの者の中から選任を行うにすぎなかったこと290が示すように、株主総会に与
えられる権限は限定されていたということができよう。むしろ、同じく監督に関する役割
を担う、検査官（inspecteurs）と呼ばれる国王により指名された者291による監視の方が強
力であった可能性はある。この点は、当初はオランダの専制的性格を有するコンパニーを
モデルとし、時間の経過とともに民主的性格を有していたイギリスのコンパニーの理念に
近づこうとしながらも、最終的には王権の支配から脱却することができなかったフランス
のコンパニー像が浮かび上がってくることを示すものであろう。 
 
②株主層の拡大と株主総会 
1749 年までは、主要株主は貴族または王族に近い者等であったが、譲渡または相続によ
り次第に分散し、18 世紀半ば以降は銀行家が主要株主となった292。その後、金融業者
（financiers）、コンパニーの理事及び労働者も株主となり293、ローがその当時望んでいた
幅広い株主層が実現したとされる。この時期を王権を中心としたコンパニーが民主的な色
彩を強めていく過渡期と見ることができるようにも思われるが、株主層が多様化した一方
で、その権利行使の舞台であるはずの株主総会の方は衰退の傾向にあった。株主に付与さ
れていた権利を見てみよう。コンパニーの特徴は、人的結合を原型とした水車事業体及び
鉱山事業体と異なり、所有する株式数に応じた権限配分がなされていたことにある。1717
年 8 月勅令（édit）により、株主総会において議決権（voix délibérative）を有するのは 50
株以上を有する株主であり、100 株保有する場合には議決権が二個付与され、100 株以上の
保有については 50 株ごとに一議決権ずつ付与されることが定められていた294。ここには既
に人的組織から物的組織への転換の兆しを見出すことができ、資本多数決原則の萌芽295と
                                                 
288 Arrêt du Conseil du 30 août 1723, art.VII, in DERNIS, op.cit. (note 267), p.546. 
289 Arrêt du Conseil du 11 juin 1748, art.I, in DERNIS, Recueil ou collection des titres, 
édits, arrets, règlemens & autres pièces concernant la Compagnie des Indes orientales 
établie au mois d’août 1664, t.4, A. Boudet, 1756, p.575. 
290 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.59. 
291 Arrêt du Conseil du 30 août 1723 (Arrest du Conseil d’Estat du Roy, qui regle la 
Forme de l’Administration de la Compagnie des Indes. Du trentieme Aoust mil sept 
cens vingt-trois), P. Valfray, 1723, art. XII. 
292 HAUDRERE, op.cit. (note 218), pp.169-170. 
293 HAUDRERE, op.cit. (note 218), pp.170-171. 作家、商人、芸術家、使用人も株主となっ
た。 
294 Lettres Patentes en forme d’édit, portant établissement d’une Compagnie de 
Commerce, sous le nom de Compagnie d’Occident, art. XXXVII, in DERNIS, op.cit. (note 
267), p.115. 
295 フランスにおける資本多数決原則に関しては、鳥山恭一「フランス株式会社法における
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も称し得る状況があったとも見られる。さらに、ローの時代の投機熱が暗示したように、
コンパニーが成熟期を迎えると同時に、株式は相対取引の対象から市場取引の対象へと変
化し始めていた。株主総会はローの時代に毎年開催されていた296にもかかわらず、1728 年
にコンパニーの計画を非公表にするとの理由により、開催されなくなった297。再び株主総
会が毎年開催されるようになるのは 1745 年以降であるが、招集対象者は 25 株以上保有す
る株主に限られる形がとられた298。しかし、株主総会が定期的に開催されなかったことに
つき株主側からの不満は必ずしもなく299、これはもともと公的な性格を有するコンパニー
の経営に関与することを株主が欲しなかったからであると考えられ、コンパニーにおいて
現在でいうところの民主的思想がこの時点ではまだ根付いていなかったことを裏付けるも
のである。 
 
② ジョン・ローの構想と市場取引の対象としての株式 
商事コンパニーが国家政策と密接な関係を有することをここまで述べてきたが、もう一
つ重要であるのは、ローの構想が、近代資本市場としての様相を呈するものではなかった
ものの、株式取引の場としての市場の発展のきっかけとなったことである。ローマ時代に
ソキエタスの持分の取引の実態があったかについては前述したように議論がなされたとこ
ろであるが、少なくともそうした取引を示す直接的な資料は残されていない。したがって、
取引の場としての取引所の原点は、より後の時代に求められることになる。取引所の出発
点は両替所としての機能にあり、12 世紀頃に両替業務のために置かれた取引所は 14 世紀の
初めに公認のものとなっていた300。しかし、企業金融の場としての株式市場が本格的に出
現し、公衆の資金が投資されるようになったのは、18 世紀に入ってからである。これは隣
国イギリスの影響を受けてローが導入した前述の構想がきっかけとなり、したがってこの
時期に近代的な意味での株式流通の基礎が置かれることになる。特に、1724 年 9 月 24 日
にパリ証券取引所が設置されたこと301は重要な転機となる。しかし、この点は、ローの構
                                                                                                                                               
資本多数決原則の形成と展開― 一株一議決権原則の再検討―」早法 59 巻 1・2・3 号（1984）
81 頁参照。 
296 GIRARD (A.), « La réorganisation de la Compagnie des Indes (1719-1723) », Rev. 
d’hist. moderne et contemporaine 1908, Vol.11, No1, p.34. 
297 HAUDRÈRE, op.cit. (note 218), p.172. ここに現れているのは、後にフランスの商業にお
いて伝統的に存在すると言われる秘密主義の精神であろう。 
298 HAUDRERE, op.cit. (note 218), pp.172-173. 
299 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.63. 
300 LEHMANN (P.-J.), Histoire de la Bourse de Paris, Presses Universitaires de France, 
1997, p.8. 
301 ただし、1724 年に初めて証券規制がなされたのではなく、それ以前に仲買人（agents de 
change）職が規制対象とされており、これに言及したオルドナンスは 1304 年にまで遡る
（Ordonnance de Philippe Le Bel, févr. 1304, in COMPAGNIE DES AGENTS DE CHANGE, 
Manuel des agents de change: banque, finance et commerce, A.Rousseau, 1893, p.5. こ
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想に関する検討において明らかにしたように、1724 年以前に証券取引がなされていなかっ
たことを意味するのではない302。ただ、1724 年以前の取引所は公認のものではなく、ロー
の株式が流通していた場所はローが私設の取引所として開設したものであったため303、取
引所を通じた公的規制という形がまだ存在していないことが指摘されるべきであろう。 
1724 年の公認の証券取引所304の創設は、直前に生じたローのシステムの破綻への反省及
び混乱の制御行為として捉えることができる。しかし、フランス革命に至るまで、パリ証
券取引所における取引量はそれほど高いものではなかった305。1724 年からフランス革命の
勃発まで、取引所において流通していたのは主に公債であり、革命直前において取引され
ていた株式は、インドコンパニー、割引金庫（Caisse d’Escompte）、水道コンパニー
（Compagnie des Eaux）、サンゴバン・ガラスコンパニー、セネガルゴムコンパニー及び
いくつかの火災保険会社のものにとどまっていたとされる306。この点はローの構想破綻後
に株式市場の活性化が生じていなかったことを示すものであり、ローの構想が引き起こし
たバブル崩壊の影響が市場への不信感という形で続いていたと考えることもできる。実際、
                                                                                                                                               
のオルドナンスが公認仲買人職に関する初めての法的言及であるとされる。）。1304 年時点
では、取引がなされる場所が定められたに過ぎず、仲買人職が公職となり、排他的業務と
なるのはシャルル 9 世の下、1572 年の勅令（Edit）によってであると言われるが、異なる
説もある。 
302 フランスにおける証券市場の生成について、高山朋子「フランス証券市場の生成・発展
過程について―その株式会社との関りを中心にして―」北大経済学研究 24 巻 4 号（1974）
121 頁以下。14 世紀ごろから証券取引所の原型となる取引所は存在していた。取引所の起
源は、中世に開かれていた「定期市（fairs）」にあるとされるが、フランスにおいて、指定
された取引の場としての取引所に言及がなされるのは、1304 年 2 月のフィリップ 4 世のオ
ルドナンスにより、パリの取引所（Change）がグランポン（Grand Pont、橋）の上、グレ
ーヴ（Grève）側、グランドアルシュ（Grande Arche）と Saint-Leufroy 教会の間に置か
れ、それ以外の場所において交換（Change）を行うことはできないことが明らかにされた
ことが初期のものであるとされる（さらにさかのぼり、1141 年のルイ 7 世のオルドナンス
が両替業務の場所としてパリのグランポンを指定したことを挙げるものもある（高山・122
頁））。 
303 DU TOT, Histoire du système de John Law (1716-1720), Publication intégrale du 
manuscrit inédit de Poitiers établie et introduite par A. E. Murphy, Institut national 
d’études démographiques, 2000, p.286 （詳細は、中川・前掲注（258）217 頁注 64）. 取
引所はソワソン館の庭園に移されたとされる。 
304 実際には、既存の公認でなかった取引所を公認のものとしたに過ぎない（GENEVET (A.), 
Compagnie des Agents de change de Lyon. Histoire depuis les origines jusqu’à 
l’établissement du Parquet en 1845, Pitrat aîné, 1890, p.108, note 1）。しかし、1724 年
を境に、取引所は警察（police）の監視下に置かれ、王権の管理下に公認仲買人職が明確に
位置付けられることになった（LAGNEAU-YMONET (P.) et RIVA (A.), Histoire de la Bourse, 
coll. Repères, La Découverte, 2012, p.16）。 
305 QUENNOUËLLE-CORRE (L.), La place financière de Paris au XXe siècle. Des ambitions 
contrariées, Comité pour l’histoire économique et financière de la France, 2015, p.25. 
306 VIDAL (E.), The History and Methods of the Paris Bourse, US Government Printing 
Office, 1910, p.145. 
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ローの構想は証券取引には投機的行為が伴うことをフランスに認識させる結果をもたらし、
これはローのシステムの崩壊（ミシシッピ・バブル）が生じさせた巨大な損失以上に、当
時の人々及び後世の者の意識のなかに証券に対する警戒感を根付かせたとされる307。株式
市場の利用が公衆の資金に対する危険を含むことを印象づけた点に、第五部において検討
するフランスにおける株主層の形成過程に重要な影響を与える要素が見出されると思われ
る。 
 
ここまで検討した三種類の結合形態が遂げたそれぞれの発展は、近代株式会社が有する
諸特徴の色彩が濃くなっていく異なる過程を示したと評価できよう。ここで特に重要であ
るのは、「個人では結集し得ない多額の資本の集中」が理論上可能となっている点である。
この資本集中のためのとりわけ重要な手段となるのが資本市場であり、その整備は、ロー
の場合には私設の取引所であったにしても、株式発行を通じて商事形態が資金結集を最大
化するための前提である。 
ここでいったん、株式会社の萌芽的形態として取り上げた三つの商事形態について確認
しておこう。南フランス・トゥルーズの水車事業体、鉱山事業体及び商事コンパニーはい
ずれも個人では成し遂げられない事業遂行のために許可制の下で設立される組織であるが、
その性質及び特徴は非常に異なる。 
第一に、水車事業体及び鉱山事業体が王権及び土地の権利者による許可を必要とした理
由は、私的イニシアティヴの円滑な実現（水車事業体の場合は河川利用をめぐる衝突の防
止、鉱山事業体の場合は事前承認を得ることによる、周辺地域の掘削をめぐる衝突の防止）
にあったのに対し、商事コンパニーが必要とした特許状はむしろ私人を排除することによ
り公的・政治的な目的（外国との貿易関係の構築、新天地の開拓・改宗任務）を達成する
ことにあった。ここから、国家権力との距離感に違いがあると説明できるように思われる。 
第二に、商事コンパニーにおける人の結合は、水車事業体または鉱山事業体のような私
利の獲得を目的とした結合ではなく、国家のイニシアティヴにより、国家が公益事業の実
現のために、個人を結集させる308性質を有していたことが挙げられる。水車事業体では特
に構成員であるパリエの平等性が重視され、国王もまた他のパリエと同様の扱いを受けた
ことが示すように、構成員の総意が経営方針に反映されるよう、配慮がなされた。しかし、
コンパニーの場合にはこのような平等性はなく、聖職者、貴族、大学と同列に、国王の支
配下にある団体（corps）として捉えられ309、国家機関としての色彩が濃かった。すなわち、
商事コンパニーは国王に忠誠を尽くす代わりに国王の保護を受け独占権をはじめ種々の権
                                                 
307 POITRAS, op.cit. (note 48), p.242. 
308 BÈGUE, op.cit. (note 205), pp.107-108. このように、強制的な結集であったことから、
資本が十分に集まらないなどの不都合が生じていたのだと思われる。 
309 Procès verbal de ce qui s’est passé au lit de justice, tenu par le Roi à Versailles, le 
douze mars 1776, Impr. Royale, 1776, p.80. 
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利を与えられることから、封主と封臣の封建主義的関係そのものであるともいえよう。な
お、国王による特許という「上」からの法人格付与の基礎に、前述の水車事業体における
法人格の経験が影響した可能性は低い。水車事業体はトゥルーズ近辺の独特の事業形態で
あったことから、国政の拠点となっていたパリ近郊との地理的な隔たりを考えると、水車
事業体がフランスにおける株式会社の原型の一形態として認められても310、その影響力が
絶大的であったとまでは言えないためである。 
第三に挙げられるのは、商事コンパニーでは確定資本金制が採用されているにもかかわ
らず、水車事業体及び鉱山事業体においてはこれが存在しないことである。大塚久雄氏は
株式会社形態を他形態と区別する要素として確定資本金制を挙げ、資本が等額の株式に分
割され、証券化されることにより転々譲渡されることとの関連で、企業そのものが社員の
個人的事情（入社・退社）に左右されることがなくなり、永続性が確保されることを指摘
した311。物的会社としての性質に重点を置く大塚氏の見解に立つならば、たしかに水車事
業体及び鉱山事業体は管理対象の資産の総額を公表せず、人的支配の傾向が強いため、株
式会社の発生過程において注目されないことになろう。これらの事業体における持分の価
額も、何らかの資本金額を分割することにより算定される性質のものではない。しかし、
これはおそらく、会社資本の捉え方における違いによって説明されると思われる。すなわ
ち、コンパニーは確定資本金制を通じて、多額の資金を結集するために事業の信頼性の高
いことを公示しようとしたことに対し、地域密着型ともいえる水車事業体及び事業に対す
る関心が当初から高かった鉱山事業体は、事業遂行に十分な出資者を設立当初から集める
ことができたため、潜在的出資者からの信用を求める必要がなかったことによる、とも分
析されよう。水車事業体の出資者は基本的にはその事業地域の居住者312、鉱山事業体の場
合はその土地の領主及び利潤を求めていた貴族313であり、出資者を広く募集する必要性が
乏しかったのに対し、コンパニーはフランスの非居住者も株主として受け入れることを明
らかにしたように314、出資者を遠方から募る必要性に迫られていた。たしかに確定資本金
                                                 
310 なお、トゥルーズにおいて水車事業体が株式会社と認識されていたかについて、1808
年にトゥルーズ商工会議所に対して県内の株式会社の調査が大臣により要請されたところ、
「水車事業体を株式会社と理解しない限り、一つも存在しない」という旨の慎重な回答が
なされたことが指摘される（« Lettre à S.E. le Ministre de l’Intérieur relative aux sociétés 
anonymes (18 janv. 1808) », in Registre de la Correspondance de la Chambre de 
Commerce de Toulouse (1803-1832), cote 104/7, Fo24-25. V. aussi, SABOLY (M.), « 
L’analyse d’une crise: les Moulins du Bazacle, une étude de cas moderne? », Entreprises 
et histoire juin 2001, No27, p.81）。 
311 大塚・前掲注（24）23 頁。 
312 SICARD, op.cit. (note 82), p.273. 
313 SCHNEIDER, op.cit. (note 174), pp.133 et s. 
314 例えば、Lettres Patentes en forme d’édit, portant établissement d’une Compagnie de 
Commerce, sous le nom de Compagnie d’Occident, art.XXXV, in DERNIS, op.cit. (note 
267), p.115. 
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制は株式の価格形成の基礎となる額面の算定を可能とし、後々行政側から株式会社の設立
許可の際に重要な判断要素として利用されるが、水車事業体及び鉱山事業体の例が示した
ように、確定資本金制の不存在はまた、持分の取引及びその価格形成を妨げるものではな
い。むしろ、株式会社形成の過程が一つに絞られず、同じ要素を具備するまでに各種の共
同事業において異なる発展が遂げられてきたことを示していると思われる。 
さらに、株式会社形態の萌芽を通じて明らかになるのは、フランスの商業に対する考え
方の変容である。中世において商業は人間の欲の結晶とされ、キリスト教も商業活動につ
き厳格な態度を貫いたことから、商人のみが携わる分野と理解されていた。貴族階級は特
権を与えられ、その生活を手厚く保障される代わりに、営利活動を行なってはならないと
されていたのである315。このような主張をしていたのは、同業組合（corporations）及び資
産家階級であった316。これらは商業という自らの専属的活動領域が貴族等の特権階級に侵
害されることを恐れたのである。 
ところが、武家貴族及び法服貴族をはじめ、商事行為を禁止されていた者も単に出資を
行うことにより商業に携わることができるようになったこと317、言い換えれば直接的な商
業活動なくして会社経営を支配し利益を享受できることが株式会社の原型として挙げた会
社形態の画期的な点であり、これは 17 世紀末より利己主義を肯定的に捉える風潮が高まっ
てきた318ことを背景とすると思われ、また大規模商業が内包する将来性を隣国イギリス及
びオランダが示した点も影響を与えたことは否めないと考えられる。さらに、ローのコン
パニーは、公衆の資金が結集され、商人でない者が出資により多額の利益を取得する可能
性を示した。ローの構想は結果的にバブルを生じさせたが、貴族以外の非商人にも株式会
社が開かれていることを明らかにしたという意味で、社会的地位とは関係のない利潤の取
得権が実質的に認められた段階にフランスが至ったと見ることができるように思われる。 
また、フランスに限られるわけではないが、株式会社の原型の発生原因となった理由と
してもう一つ指摘されるのは、銀行制度の欠如である319。中世は教会の影響力が強く、高
                                                 
315 川出良枝「近代フランスにおける公私概念の転換―『武』の公共性から『商』の公共性
へ」佐々木毅＝金泰昌『公共哲学４．欧米における公と私』（東京大学出版会、2002）33
頁。 
316 RICHARD, op.cit (note 177), p.484. 
317 貴族が商業に携わる必要性を説いた者の代表として、コワイエ（Coyer）氏が挙げられ
る。同氏はその著作『商人貴族（La Noblesse commerçante）』において貴族は積極的に商
業に従事することが重要であると主張した（V. COYER (abbé G.-F.), La Noblesse 
commerçante, F. Gyles, 1756）。これは 18 世紀半ばには貴族階級が商業に携わることに関
する抵抗が弱まりつつあったことを示すということができよう。 
318 川出・前掲注（315）35 頁。さらに、貴族自身が、物価の高騰により地代収入で生活費
を賄えなくなっていたことを商業への関心の要因として挙げる見解もある（SZRAMKIEWICZ, 
op.cit. (note 31), no390, p.209）。 
319 商業銀行が現れるのは、19 世紀になってからであり、たとえ商事コンパニーのような大
規模企業でなくとも、人的会社でも資金調達は大きな課題であった（SZRAMKIEWICZ, op.cit. 
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利に対する倫理上の批判があり、銀行制度は発達していなかった。貸付機関がなかったた
め、多額の資本を結集する必要がある事業は必然的に裕福な個人または国家に対して出資
を募ることになったと考えられる。このように、多額の資本の結集を必要とする団体と出
資を行うことにより利益を得ようとする者の利害が合致した結果として、株式会社の原型
が生まれたと説明することができる。 
 
第三章 株式会社の原型に対するフランス革命の影響とその後の展開 
第一節 株式会社の原型に対するフランス革命の影響 
 
 株式会社の原型とも考えられる会社形態が現れたのはアンシアン・レジーム期であるが、
旧体制はフランス革命の勃発により崩壊し、それと同時に社会の価値観は大きく変容した。
その結果として、既存の商事形態はその影響を少なからず受けることになった。 
商事形態に対する不信感自体は、これらの形態が社会全体に多大なる影響を及ぼすこと
が認識されたフランス革命前後の時期より前から存在していた。18 世紀前半にバブルを生
じさせた、前述したローの金融改革が失敗したことの記憶が鮮明に残っていたほか、アン
シアン・レジーム末期に設立された「株式による会社（sociétés par actions）」（流通性の高
い、多数の無記名株式を発行する大規模会社）320の発行株式につき、1780 年以降生じてい
た投機的行為に対処するために、1785 年 8 月 7 日の国務諮問会議の裁決により、公認仲買
人（agents de change）に対して公債（effets royaux）及び為替（cours des changes）以
外を取り扱うことが禁止されたこと、及び先物取引（marchés à terme）に関する制限等の
措置がとられたことも321、これら「株式による会社」に対する根強い警戒感を示している。
また、このような大規模会社の株式取引が市場を通じて引き起こしうる投機熱に対する懸
念とは別に、より小規模の会社においても、不信感を生じさせるような事情が存在してい
たことが指摘されよう。これは商事会社の中でも匿名組合（société en participation）に近
                                                                                                                                               
(note 31), no390, p.209）。 
320 例として、Caisse d’Escompte (1776), Compagnie des Eaux (1778), 前述した Nouvelle 
Compagnie des Indes (1785), Compagnie des Assurances contre les incendies (1786), 
Compagnie d’assurances sur la vie (1788) である（カッコ内設立年、以下同じ）
（LEFEBVRE-TEILLARD (A.), « La Révolution: une période décisive pour les sociétés par 
actions », Rev. soc. 1989, p.346）。なお、「株式による会社（sociétés par actions）」におけ
る actions の語は、もともと商事コンパニーが発行する有価証券一般に対する総称であった。
1673 年陸上商事王令の起草者サヴァリーの息子が 18 世紀前半に編纂した事典の初版によ
れば、actions は 3 種類に分けられ、第一に actions simples と呼ばれる単純株式、第二に
国王による保証を受けた社債に相当する actions rentières、第三に国王により保証された、
一般株式に対する配当後に残った利益の配分を受ける actions intéressées（主に聖職者のた
めに考案された）があった（SAVARY DES BRUSLONS (J.), Dictionnaire Universel de 
Commerce, t.1, J. Estienne, 1723, pp.20-21）。 
321 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 320), pp.347 et s. 
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い、前述したアンシアン・レジーム期の société anonyme に対するものであり、これらは
公示に服さず、その構成員が匿名であったことから、債権者の権利が害される危険性が高
く、その濫用が懸念されていた322。 
本論文との関係で最も重要な変化は、商業の自由が現れたことである323。商業の自由と
密接に関係する営業の自由が、人権として追求されたのか、それとも公序として追求され
たのかについては我が国でも論争324が見られたが、独占権、特権及び禁止令が乱立してい
た状況325は革命を機にほぼ完全に打開され、ここで一旦、商事コンパニーによる独占から
の自由が確認されたと考えられる。ただし、革命思想をきっかけとしてフランスが初めて
そうした自由に目覚めたわけではない。商事コンパニーに付与されていた独占権に対する
批判は既に 17 世紀後半から見受けられ326、実際に独占権が一時的に停止していた期間もあ
った。それは七年戦争の煽りを受け、資金難及び領土の縮小問題に直面していたインドコ
ンパニー（Compagnie des Indes）が再編され、1764 年に経営体制を一新したコンパニー
（Compagnie commerçante des Indes）が残された債務の返済に当たったが、状況の改善
が見られなかったため、1769 年に一旦独占権が一時的に停止（suspendre）されたときで
ある327。したがって、この時点で商業の自由が実質的に認められていたということができ
る328。しかし、突然得られた自由に対して、これを享受する側である個人商人の準備体制
が不十分であったためか、倒産事例が相次いだ329。国家主導であった商業を個人商人が担
うには時期尚早だったのである。そこで再び、1785 年に 2,000 万リーブルの資本金（発行
株式数 20,000 株）を基に、独占権を付与された新たなコンパニーが設立され、外国貿易を
                                                 
322 LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.42. 
323 ただし、1789 年の人権宣言において、商業の自由に関する言及があるわけではない。 
324 岡田与好氏は、「『営業の自由』は、歴史的には
、、、、、
、国家による営業・産業規制からの自由
であるだけではなく、何よりも、営業の『独占』（monopolies）と『制限』（restraints of trade）
からの自由であり、かかるものとして、それは、誤解をおそれずいえば、人権として
、、、、、
追求
、、
されたものではなく
、、、、、、、、、
、いわゆる『公序
、、
』（public policy）として追求されたものであった
、、、、、、、、、、、、、、
（傍
点岡田）」とした（岡田与好『独占と営業の自由』（木鐸社、1975 年）32 頁）。これに対し、
人権であるとの法学的批判が渡辺洋三氏及び今村成和氏によりなされた（渡辺洋三「法学
と経済学（I）（II）―岡田論文を手がかりとして」社会科学の方法 12 号（1969）1 頁、14
号（1970）7 頁、今村成和「営業の自由と憲法及び独占禁止法―岡田与好氏の批判に答え
る」公取 236 号（1970）20 頁）。 
325 PÉDAMON (M.), « La liberté d’entreprendre et l’intervention des autorités publiques », 
RJC août 1983, No spéc., « Les autorités publiques et l’entreprise privée », p.13. 
326 LEVASSEUR, op.cit. (note 197), p.383. 1661 年には既にパリの商人団体がコルベールに
対して商業の自由を求めている。 
327 HAUDRERE (P.), La compagnie française des Indes au XVIIIe siècle (1719-1795), 
thèse, Paris IV, 1987, Edition Commerciale, t.4, Librairie de l’Inde, 1989, pp.1083 et s., 
pp.1094 et s., p.1130. 
328 Commissaires des Actionnaires de la Compagnie des Indes, Mémoire pour les 
actionnaires de la Compagnie des Indes, J.-R. Lottin, 1790, p.12. 
329 CONAN, op.cit. (note 285), p.38. 
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行ったため、1790 年 4 月にその独占権が廃止されるまでは商業の自由は再び日の目を見る
に至らなかった330。 
フランスで最後となるこの商事コンパニーは多額の利益を上げていたが、当初、理事会
に全権が委ねられる専制的体制は従来と何ら変わりなかった331。しかし、1790 年以降、株
主からの批判を受けた結果、初期の商事コンパニーにおける理事会の後身とも理解される
経営会議（assemblée administrative）の構成員は株主により選任されるようになり、また、
50 株以上保有する者に付与される月二回開催される総会への出席権が定められ332、より株
主を重視する体制の構築が図られた。ただし、新体制においても、経営会議の構成員のう
ち、理事（directeurs）の任期は終身制（会社の存続期間が満了するまで）であったのに対
し、株主の代表者（syndics）については 3 年交代制が採用され333、偏った権限分配は完全
には是正されていなかった。 
独占権が廃止されたことにより、国家主導ではなく個人による商業活動が原則となった
のであるが、商業の自由は 1789 年の人権宣言において挙げられた自由の中には明文で規定
されていない。商業の自由に関する明文の規定が設けられたのは、1791 年 3 月 2 日＝17
日のデクレ（ダラルド法334）においてであり、同デクレ第 7 条335は、「きたる四月一日から、
すべての人は、自由に、その良いと思う取引き（négoce）をおこない、職業〔または〕手
工業に従事することができる。」336と定めた。しかし、実際には、同条の目的はアンシアン・
レジーム下の税制度を廃止し、新たに営業免許状（patente）を設定することによって、国
家の租税収入を確保することにあり337、商業の自由を確立することではなかったことを指
摘しなければならない。 
1791 年 3 月 2 日＝17 日のデクレは、中間団体を否認したことで著名なル・シャプリエ法
（1791 年 6 月 14 日＝17 日の法律）により補完された。同法の起草者であるル・シャプリ
エはその提案理由において、「もはや各個人の個別的利益、および全体的利益以外は存在し
ない。市民に対し中間的利益をふきこみ、同業組合の精神によって彼ら〔市民〕を国家（chose 
                                                 
330 Commissaires des Actionnaires de la Compagnie des Indes, op.cit. (note 328), p.18; 
BEGUE, op.cit. (note 205), p.30. 
331 CONAN, op.cit. (note 285), pp.125-126. 
332 Ibid. 
333 CONAN, op.cit. (note 285), p.127. 
334 正式名称は Décret portant suppression de tous les droits d’aides, de toutes les 
maîtrises et jurandes, et établissement de patentes であり、公租税委員会報告者ダラルド
により提案されたため、その名をとって一般的にダラルド法（loi d’Allarde）と呼ばれる。
中村紘一教授による邦訳を参照した（比較法学 6 巻 2 号（1971）350 頁以下）。全文は、
DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlemens et avis 
du Conseil-d’Etat, t.2, A. Guyot et Scribe, 1824, p.281. において参照できる。 
335 この条文は今日も効力を有する稀なものである。 
336 中村紘一「ル・シャプリエ法研究試論」早稲田法学会誌 20 巻（1970）28 頁。 
337 中村・前掲注（336）28 頁。 
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publique）から引き離すことは、何人にも許されないのである。」338と述べ、中間的利益の
存在を否定した。これはルソー・ジャコバン型と呼ばれる近代国家像の表れであり、中間
団体を否認することによる、国家と個人のみから成る二極構造の採用を意味する339。これ
により国家の権力が肥大化し、かえって個人が抑圧される結果となったとする見方もある
が、少なくとも商業に関しては、国家による一定の規制が残されつつも商事コンパニーに
より独占されていた事業が私人に開放されたことから、個人が商業の主体となる時代へと
転換したと見ることができると思われる。このような社会的な変化が生じたなかで、既存
の商業形態がどのような影響を受けたのかを、第二章において取り上げた各原型について、
順に検討してみよう。 
 
①南フランス・トゥルーズの水車事業体に対する影響 
フランス革命の舞台となっていたパリから地理的に離れていたトゥルーズにおいては、
それほど大きな影響はなかった。触れておくべき点があるとすれば、ユショーの保有者層
の変化であろう。事業体の構成員であるパリエの中には、革命以前には聖職者も見られた
が340、革命期に教会が保有するユショー、及び国外逃亡を余儀なくされたまたは有罪とな
った貴族のユショーは没収されたため、構成員は結果的に商人等が中心となった341。また、
中世から続いていた現物配当制度も廃止され、小麦の販売により得られた利益を現金で配
当する形が採られた342。これにより「株式による会社」との類似性が認められたためか、
18 世紀末から株式（action）及び株主（actionnaire）の呼称が水車事業体においても現れ
た343。この時点では、既に水車事業体は会社とほぼ同視できる段階に至っていたと見受け
られる。 
 
 
                                                 
338 中村・前掲注（336）35 頁。 
339 この点について、樋口陽一「フランス革命と法」長谷川正安ほか『市民革命と法』（日
本評論社、1989）130 頁以下が詳しい。樋口氏によれば、ルソー・ジャコバン主義とは、
フランスの近代法すなわち国家構造そのものを特徴づける、個人対集権国家の二極構造の
シンボルであり、国家中心的社会のことを指すとされる。樋口氏は、この個人主義的モデ
ルが国家の肥大を可能とし、かえって個人を危うくするという問題意識を有しているよう
であり、フランス革命＝個人の解放という方程式は必ずしも成立しないことを示している
と思われる。中間団体が消滅したことにより、国家と個人のみが商業の当事者として残り、
前者が後者に対して強力な監視を及ぼすという点で、ある意味で商業にも通じる側面があ
る。 
340 SICARD, op.cit. (note 94), p.51. 
341 SICARD, op.cit. (note 94), p.52. 
342 Ibid. LE BRIS et al. は、これを 1817 年以降とする（LE BRIS et al., op.cit. (note 82), « 
Testing asset pricing theory on six hundred years of stock returns :Prices and dividends 
for the Bazacle company from 1372 to 1946 », p.16）。 
343 Ibid. 
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②鉱山事業体に対する影響 
鉱山事業体は革命によって解散させられることはなく、危機を逃れ、持分保有者層に若
干の変化が生じたに過ぎなかった。革命直前にはフランス最大規模の鉱山事業体となって
いたアンザン鉱山コンパニーの例を見ると、革命以前は貴族、法律家及びその他富裕層が
持分（sols）を保有していたが、革命により貴族の持分が没収され、または保有者が国外逃
亡した結果、24 個の持分のうち半数以上を政府が保有するに至っていた344。革命後、発起
人の子孫も持分保有者として一部残ったものの、持分の過半数を獲得し且つ指揮機関の構
成員の半数を占めたのは、新たに持分を取得したパリの銀行家らであった345。これらの者
は当初は同社の経営に関心を寄せず、単なる投資先として出資していたが、1817 年以降本
格的な経営改革がこれらの者により図られ、その一環としてなされた経営陣の一新が功を
奏し、順調な発展が実現した346。増額した配当に対応して持分の価額も高騰し、1808 年に
は 30,000 フランだった価額は 1821 年には 45,000 フラン、1828 年には 90,000 フラン、そ
して 1832 年には 120,000 フランにまで達した347。 
 
③商事コンパニーに対する影響 
前二者とは対照的に、商事コンパニーは一部のものを除き全て解体され348、また存続す
るものはその商業上の独占権を批判されるなど、多大な影響を受けた。主たる批判を行っ
たのは商人及び商事議員（députés de commerce）であり、商人、特に船主は、個人商業に
委ねたならばより安価で輸入できるであろう商品の価格が独占権を受けた商事コンパニー
により高く設定され、結果として国内商業が阻害されているとし、商事議員らは独占権が
国家の利益及び市民の権利に反するものとして、公益（intérêt public）の側面から商業の
自由が求められるとそれぞれ主張した349。しかし、これに対して、独占権を擁護する商事
コンパニーの株主の代表者 6 名（Commissaires des Actionnaires de la Compagnie des 
Indes）により、コンパニーの存続は一般利益により正当化され、商業の自由が想定する個
                                                 
344 GEIGER (R.G.), The Anzin Coal Company 1800-1833: big business in the early stages 
of the French Industrial Revolution, University of Delaware Press, 1974, p.14. 邦語研究
として、小林良彰「アンザン炭鉱会社とフランス革命」同志社商学 29 巻 4・5・6 号（1978）
99 頁がある。小林氏は、設立当時は貴族会社であった同社が革命後は貴族と特権商人が共
有する会社になったと指摘する。 
345 Ibid. 
346 GEIGER, op.cit. (note 344), p.27. 
347 GEIGER, op.cit. (note 344), p.33. 
348 GARRISSON (F.), Histoire du droit et des institutions. Le Pouvoir des temps féodaux à 
la Révolution, Précis Domat, Montchrestien, 1984, p.391. 
349 LACRETELLE (P.L.) et BLONDE (A.), Mémoire à consulter, et consultation pour les 
négocians faisant le commerce des marchandises des Indes contre la Nouvelle 
Compagnie des Indes, Couturier, 1786, pp.1 et s. ; MORELLET (A.) Mémoires relatifs à la 
discussion du privilège de la nouvelle Compagnie des Indes, 1787, p.3 ; Commissaires 
des Actionnaires de la Compagnie des Indes, op.cit. (note 328), p.3. 
69 
 
人による商業では資金不足に陥る点のほか、個人間で不要な競争が生じる結果、他国のコ
ンパニーとの競争力を維持できない、との反論がなされた。最終的に、株主らは自らを独
占権の所有者であるとし、人権宣言第 17 条にうたわれる所有権不可侵の規定に基づきこれ
を剥奪されることはないと主張したのである350。 
しかし、喜望峰より先のインド商業が全フランス人にとって自由であることを明らかに
した 1790 年 4 月 3 日＝5 月 2 日のデクレにより、商事コンパニーの独占権は消滅した351。
独占権を剥奪された後も、インド・コンパニーは 1793 年まで普通の商事会社として事業を
継続した352が、独占権の消滅とともに、私人による商業の自由が原則となった。ヨーロッ
パ・アジア間の行き来が盛んになり利益の創出が難しくなったこと353に鑑みれば、いずれ
生じるであろう結果だったともいえるのかもしれない。そして、1793 年 6 月 27 日のデク
レによる証券取引所の一時停止、1793 年 8 月 24 日のデクレおよび革命暦第 2 年芽月 26 日
＝29 日のデクレによる「株式による会社（société par actions）」の廃止により、革命暦第
4 年霧月 30 日の法律において前述した革命暦第 2 年のデクレが廃止されたことで「株式に
よる会社」が再度認められた時期もあったとはいえるものの354、商事コンパニーの時代は
革命期を機に幕を下ろしたのである。 
 
第二節 1804年民法典におけるソシエテ概念 
 
革命期の思想の影響を受け、個人の利益及び国家利益以外の利益は存在しないという理
念を基礎に、ソシエテは私人間の結合から成る存在、と説明されることになった。1804 年
のナポレオン民法典がソシエテは構成員間の契約であると明文で規定したことも、このよ
うな捉え方に基づいていたと言うことができる。民法典は次のように規定した。 
民法典第 1832 条（1804 年制定当時） 
「ソシエテとは、二人またはそれ以上の者が将来生じうる利益の分配を目的として何
                                                 
350 Commissaires des Actionnaires de la Compagnie des Indes, op.cit. (note 328), p.20. 
351 DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlemens et 
avis du Conseil-d’Etat, t.1, A. Guyot et Scribe, 1824, p.169. 
352 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.135. 
353 HAUDRERE, op.cit. (note 327), p.1180. 
354 DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlemens et 
avis du Conseil-d’Etat, t.5, A. Guyot et Scribe, 1825, p.447 ; DUVERGIER (J.-B.), 
Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlemens et avis du Conseil-d’Etat, 
t.6, A. Guyot et Scribe, 1825, p.162 ; DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, 
décrets, ordonnances, règlemens et avis du Conseil-d’Etat, t.7, A. Guyot et Scribe, 1825, 
p.170 ; DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlemens 
et avis du Conseil-d’Etat, t.9, A. Guyot et Scribe, 1825, p.10. V. aussi, 
LEFEBVRE-TEILLARD (A.), La société anonyme au XIXe siècle : du Code de commerce à la 
loi de 1867, histoire d'un instrument juridique du développement capitaliste, PUF, 1985, 
p.7; BÈGUE, op.cit. (note 205), p.136. 
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らかのものを共同のものとすることを約する契約である」355 
上記のソシエテの定義が置かれた後、ローマ法を再評価した結果と言われる、ソシエテ
内及びその機能のあらゆる要素について契約及び契約の履行以外の性質を見出さないとす
る立場は、その後、フランス法において長らく通説となった356。この立場は、後述するよ
うに、会社における契約としての性質357を重視する論者により根拠として用いられること
が多く、さらに株式会社法形成の基礎となり、株式会社制度のあらゆる側面において影響
を与えたため、まさに現代的な意義を有するものでもある。また、利益追求の正当性が民
法典において明文で認められたことは、後に検討するように、法人形態を通じた利益追求
の結果としての利益分配を株式会社においてどのように考えるかという新たな問題を後に
生じさせることとなる。これは契約という側面を強調することでそれまで構築されてきた
論理を、今度は逆に物的会社においてはどのように説明すべきかという問題であり、具体
的には、株式会社の資本をどのように考えるべきかという本質的な問いが提起されること
になる。これは本論文の関心である株式会社における人的要素と物的要素の調整の問題で
あり、第二部においては、資本概念を中心に、この問題について詳しく検討する。 
分析を行う前に、フランスにおける私法人の分類について若干の説明を行っておきたい。
フランスにおける私法人の分類方法はわが国のそれとは異なるためである。わが国の商法
はかつて明文の規定をもってすべての会社を社団法人と認めていたが（平成 17 年改正前商
法 52 条 1 項、54 条 1 項、有限会社法 1 条）、社団が何を意味するかについて、学説上の争
いがあった。これは、社団の語が元来複数人の集合体の意味で使用されてきたのに対し、
株式会社には一人会社がきわめて多かったため、そして平成 17 年会社法により持分会社に
も一人会社を許容したことから、会社を社団と明示することが躊躇されたことによるもの
である358。会社法においては会社はすべて法人である（会社法 3 条）と定められたが、社
                                                 
355 Article 1832. « La société est un contrat par lequel deux ou plusieurs personnes 
conviennent de mettre quelque chose en commun, dans la vue de partager le bénéfice 
qui pourra en résulter. » (Code civil, Livre III, titre IX, Du contrat de société, Chapitre 
premier, Dispositions générales.) 
356 GAILLARD (E.), La société anonyme de demain. La théorie institutionnelle et le 
fonctionnement de la société anonyme, 2e éd., Sirey, 1934, p.15. 少なくとも 19 世紀の終
わりまでは、会社法を全て契約の枠内で説明するのが学説の立場であった（GOUNOT (E.), Le 
principe de l’autonomie de la volonté en droit privé. Contribution à l’étude critique de 
l’individualisme juridique, A. Rousseau, 1912, p.263）。 
357 現代的な契約の意味については、後述するが、フランスにおける「法と経済学」の状況
については、山本真知子「フランスにおける『法と経済学』の状況」石山卓磨先生・上村
達男先生還暦記念『比較企業法の現在－その理論と課題』（成文堂、2011）267 頁が詳しい。
山本氏によれば、米国で誕生した「法と経済学」がフランスに浸透するのは遅く、「イデオ
ロギー的な反発」も見受けられた。 
358 江頭憲治郎編『会社法コンメンタール 1 – 総則・設立（1）§§1-31』83 頁〔江頭憲治
郎〕（商事法務、2008）、酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法第 1 巻 総則・設立 : 
会社法の沿革・会社法の性格・第 1 条~第 103 条』85 頁〔森本滋〕（中央経済社、2008）。 
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団であるとする規定は置かれなかったものの、会社は依然として社団であると理解され、
出資者である社員を構成員とする組織体であると一般的に説明される359。ところが、物的
会社について、ドイツはわが国と同様に社団となすことに対し、フランスではこれは組合
的結合と解される点が対照的である360。かつて、鈴木竹雄教授は、株式会社の社団性と組
合の関係について、株式会社は社団に属するが、昭和 25 年商法改正の際に、米国法に倣い
株主の個性が濃化されたことが実質的な組合における成員の地位に近づけたということが
できると指摘され、「実質的な組合と社団との対立においては、成員の個性が最も濃厚な団
体と最も薄弱な団体とが、すべての団体を断然二分して相対立するのではなく、両者を相
対する両極としてその間にニュアンスの異なる団体が相連続して並列する」と説明された
361。 
フランス法において、ソシエテとはアソシアシオンの対概念であり、両者の区別は利益
分配を目的とするか否かにある。ソシエテ自体も、その形式または目的に応じて民事ソシ
エテ（société civile）と商事ソシエテ（société commerciale）に分かれるが362、この二つ
はいずれも契約関係に基づくものであるうえに法人であり363、さらに営利団体である点が
共通している364。わが国においては組合は法人ではない状況において、ソシエテについて、
会社と訳出することが一般的となっているが365、これは便宜上の解決策であり、実際には
フランスのソシエテは利益分配目的という営利性の要件があることによりわが国の組合よ
りも射程が狭いが、わが国の社団を含む意味ではわが国の組合よりも射程が広いという特
徴がある366。このため、非常に複雑な側面があるが、フランス法においては、ソシエテは
社員二名以上の契約関係に基づく営利目的を有する団体であり、その形態または目的の性
質によって商事ソシエテに分類され商法典の規定の適用対象となり、法人格を認められる
                                                 
359 江頭憲治郎編・前掲注（358）83 頁〔江頭憲治郎〕、宮島司『新会社法エッセンス』（弘
文堂、第 4 版補正版、2015）4～5 頁。 
360 鈴木・前掲注（7）3 頁。 
361 鈴木・前掲注（7）19 頁。 
362 簡単に説明すると、民事・商事の区別は、形態（forme）または目的（objet）をもって
なされる。形式により商事ソシエテであるのは、合名会社、合資会社、株式による会社、
有限会社であり、形式により民事会社であるのは、例えば専門職民事会社（第三部におい
て後述）である。また、目的により商事ソシエテと称されるのは、商法典 L.110-1 条及び
L.110-2 条に規定される商行為を目的とするソシエテである。民事ソシエテとされるのは商
行為に分類されない目的を有するソシエテとなり、明確な規定があるわけではないが、一
般的に、農業、不動産業、自由業を目的とするソシエテはこれに分類されると考えてよい。
分類については、J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 20-30: Classification des sociétés. – Sociétés 
civiles et sociétés commerciales, par VENANDET, actualisé par AZARIANを参照。 
363 組合の法人格について、山本・前掲注（10）。 
364 奥島・前掲注（1）66 頁以下。 
365 神戸大学外国法研究会編・前掲注（1）205 頁、奥島・前掲注（1）68 頁、加藤ほか・
前掲注（1）141 頁。「営利組合」と訳されることもある（山本・前掲注（1））。 
366 山本・前掲注（10）「フランスにおける組合法人論（1）」200 頁。 
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結果、わが国でいう会社に近接した様相を呈するようになると説明できるように思われる。
そこで、本論文では、基本的にはソシエテを会社と訳すが、民法典において明らかにされ
た組合的理念を反映したイデオロギー的な意味を含む抽象的な概念を指す場合にはソシエ
テの用語を用いることとする。このような問題が生じるのは、ソシエテというわが国の組
合に近接した概念に、わが国では社団に分類される商事会社が含められているからである
ように見えるが、用語の問題以上に、すでに株式会社の原型としての要素を備えた大規模
商事事業体が発展し、そして特に商事コンパニーという契約的要素を出発点から有しない
形態の経験があった状況において、民法典を通じて後発的に導入されたソシエテ概念の要
素を、組合の実態を呈していない形態にも見出す基礎を提示している点が本論文との関係
で重要であると思われる。この点がフランス株式会社法を発展させるうえで根本的な課題
を生み出すのであり、単なる理論上・概念上の問題にとどまらず、後述するように、株式
会社法制が形成されていくなかで個別の場面において実際に議論の対象となる。 
株式会社法制の検討に入る前に、まず、民法典の編纂について説明しておきたい。民法
典編纂は法律家に限らず、アンシアン・レジーム期の思想家の影響を少なからず受けて実
現したのであるが367、このなかでも 1804 年民法典が会社についてローマ法のソキエタスに
近い定義づけを行っていることについては、アンシアン・レジーム期の法学者であるドマ
及びポティエの影響が大きいとされる。ドマは 17 世紀、ポティエは 18 世紀にかけて、そ
れぞれローマ法を主たる参照対象として、全体的なまとまりがなく、混乱した状況にあっ
た国内の慣習法を体系づけることにより、その明確化を図ろうとした。両者のソシエテに
関する定義を見てみよう。ドマは、ソシエテは「二人または複数の者の間でなされる合意
であり、この合意によりこれらの者は、全ての財産またはその一部、あるいはある商業
（commerce）、ある仕事（ouvrage）またはその他の事業を共同のものとし、ソシエテに拠
出したものから得られる全ての利益または損失を分け合うためにこれをなすのである」368
と理解した。これに対し、ポティエは、ソシエテは契約であり、「この契約によって二名ま
たは複数の者が、適法な利益を共同で実現するために何らかのものを共同のものとする、
またはその義務を負い、適法な利益について互いに報告し合う義務を負う」369と定義した。
ドマ及びポティエはいずれも商事形態をソシエテの一種と解し、伝統的なローマ法の理論
に従い、ソシエテは契約を締結する者の意思に専ら服するものであると説明していたが、
                                                 
367 法統一（unification du Droit）に関して影響を与えた思想家としてモンテスキューが挙
げられ、法典編纂者は多いに感化されていたことが指摘される（ARNAUD (A.-J.), Les 
origines doctrinales du Code civil français, Librairie générale de droit et de 
jurisprudence, 1969, p.98）。 
368 DOMAT (J.), Les loix civiles dans leur ordre naturel, Delalain, 1777, Livre I, titre 8 « 
De la société », sect.1, p.94. 
369 POTHIER (R.), Traité du contrat de société, no 1, in BUGNET (J.-J.), Oeuvres de Pothier 
annotées et mises en corrélation avec le Code civil et la législation actuelle, t.4, Videcocq 
père et fils, 1847, p.241. 
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商事形態との関係では、法人概念がどのように理解されたのかということが問題となろう。
民法典においては、ソシエテが法人であるとする規定はなく370、これは既に述べたように、
ローマ法には私的な団体について法人概念が存在していなかったことがまずは影響したと
考えられる。ただ、革命期に中間団体が消滅したことが国家と個人のみから成る社会の構
築に寄与したとする指摘371が示すように、国家と個人の二者のほかに法人という存在を少
なくとも条文上は認める余地がまだなかったと見ることができるとも思われる。 
本節の冒頭にあげた民法典の規定をドマとポティエがそれぞれ行った定義づけと比べて
みよう。最初に、ドマの定義における「財産またはその一部、あるいはある商業、ある仕
事」という表現は、民法典の定義においてはより簡易に「何らかのもの」になっている。
また、ドマの定義において見られる損失を分け合うとする旨の表現は民法典の規定におい
ては見られない。次に、ポティエの表現と比べると、「適法な利益」が単なる「利益」に置
き換えられている。また、「義務を負う（s’obliger）」の文言がなくなっていることに注意す
べきであろう。この点をそれほど重要視しない見解もあるが372、義務負担の意味合いがな
くなったことで、構成員の「自由な」意思によりソシエテが設立されることがより明らか
になったと理解できると考えられる。ドマの定義における出資内容における限定がなくさ
れていることも構成員の自由度の保障として解することは可能である。特に、民法典の 3
年後の 1807 年に制定された商法典において、商事会社に関する条文の数が 47 と非常に限
られていることも、このような自由な意思により会社内の関係が形成されることを前提と
していると思われる373。 
しかし、その一方で、1807 年商法典が制定された主たる理由は、破産に対する規制が必
要とされたからであった。破産に対する社会的な意識は革命期を転換点として変わりつつ
あり、破産犯罪（banqueroute）を除く破産は恥辱の対象というよりは財を成すための手段
374として捉えられるようになり、非難の対象となることは少なくなっていた。このような
状況に対する懸念を抱いたナポレオンの要請の下で草案作成が急がれたこと、特に 1807 年
商法典の制定直前期に破産が多発したことが背景となり375、1807年商法典が制定されたが、
                                                 
370 山本・前掲注（10）201 頁。 
371 LEGAL (A.) et BRETHE DE LA GRESSAYE (J.), Le pouvoir disciplinaire dans les 
institutions privées, Sirey, 1938, p.14. 
372 ALAUZET (I.), Commentaire du code de commerce et de la législation commerciale, t. 
2, 3e éd., Marchal Billard, 1879, no370, p.28. 
373 このように解する研究として、MONSALLIER (M.-C.), L’aménagement contractuel du 
fonctionnement de la société anonyme, Bibl. de dr. privé, t.303, LGDJ, 1998, no 5, p.3. 
374 ITHURBIDE (R.), Histoire critique de la faillite, L.G.D.J., 1973, p.7. また、そもそも破
産法自体が機能しなくなっていたことも指摘される（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), 
no718, p.350）。 
375 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no718, p.350. 1805 年から 1806 年にかけてフランス
銀行（Banque de France）が倒産の危機に陥り、銀行家及び商人を中心に破産者が相次い
だ。ここで意識されたのは、広い意味での債権者保護であるということができよう。 
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これが破産防止目的で編纂され、且つ後述するように大規模商事会社が厳格な許可制の下
に置かれたことが示すように、国家主導的な性格から脱していなかったこともまた事実で
あった376。民法典において会社が自由に締結される契約と解しつつも、同時にその一形態
である株式会社に関しては厳格な設立許可制を採用するという、一見矛盾しているように
も見える状況が生じていたことになろう。 
さらに、ローマ法の影響が指摘される一方で、ソシエテ契約という考え方はより近接し
た時期のルソーの「社会契約（contrat social）」に着想を得たとする見方も後になってから
示された377。ここで「社会契約」とは、もとより会社を超えた社会制度全体に係る概念で
ある。この概念は、人々が共有する一般意志（volonté générale）の下での社会契約を意味
し、財産上の利益追求を目的とした私人間の契約を指していないことから、このような主
張は今日ではなされないが、人的契約という形式に一定の目的性、特に社会的な規範意識
の実現を認める可能性が提示されている意味で、株主間の契約を基礎とする株式会社に見
出される実現すべき会社固有の目的、一定の方向性を意識した事業運営が求められること
が排除されないことと重なる点が注目されたと説明できるように思われる。 
 
第三節 1807年商法典における株式会社の設立許可主義 
 
1807 年商法典において現在でいう株式会社としての société anonyme に関する規定が初
めて設けられたが、同法典第 37 条において採用されたのは厳格な設立許可制であった。ロ
ーマ法の理念を基礎とし、個人の意思を尊重したソシエテの定義が民法典においてなされ
たにもかかわらず、なぜ商法典においては同じソシエテである株式会社としての société 
anonyme について、政府の許可がなければ設立ができないとされたのであろうか。その原
因を探るために、まずは商法典の編纂過程に着目してみたい。 
商法典の編纂作業は、アンシアン・レジーム期に既に開始しており、1673 年陸上商事王
令の欠陥を補うための新たな法典編纂が 1778 年の時点で試みられていた。国璽尚書ミロメ
ニルにより設けられた、6 名から成る起草委員会が作成した草案（通称ミロメニル草案）に
おいてソシエテに関する規定が置かれているが、そこで挙げられていたのは、1673 年陸上
商事王令と同様に société générale（現在でいう合名会社）と合資会社のみであった378。
                                                 
376 HALPÉRIN, op.cit. (note 138), p.74. なお、破産に関する商法典の規定は過度に厳格だっ
たとされ、その結果、破産に関する商法典の条文は、1838 年 5 月 28 日の法律により大幅
に変更されることとなった。破産手続は簡略化され、破産者の扱いも緩和された（HALPÉRIN 
(J.-L.), Histoire du droit privé français depuis 1804, 2e éd., PUF, 2012, no 101, p.154）。 
377 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.15. 
378 « Projet d’Ordonnance relative au commerce », in LEVY-BRUHL (H.), Un projet de 
Code de commerce à la veille de la Révolution: Le projet Miromesnil (1778-1789), Impr. 
Nationale, 1932, pp.36 et s. 
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société anonyme と呼ばれるものの存在が認識されていたが、これは既に述べたように匿名
組合に近いものであり、現在でいう株式会社とは全く異なるものであった。しかし、編纂
作業は 1787 年に国璽尚書が交代したことにより停止し、これが再び開始したのは、パリ控
訴裁判所（tribunal d’appel）の裁判官であるゴルノー氏を委員長とする、7 名から成る起
草委員会が革命暦 9 年芽月 13 日に設置されてからである379。同委員会により、革命暦第
10 年霜月 14 日に提出された商法典の草案第 20 条では、株式会社に関する規定が置かれ、
そこでは設立許可制の採用が規定されていた。その理由として、①株式会社に委ねられる
事業は個人商人がなし得ないものであるべきこと、すなわち個人商業が脅かされることを
防ぐために株式会社と個人商人のそれぞれの事業の競合を回避する必要があること、②公
衆及び商業の信頼を確保するために株式会社の取締役（administrateurs）の廉直（intégrité）
に対する監視が必要であることが挙げられた380。ここで強調されるのは、革命期に議論さ
れたような中間団体に対する懸念ではなく、むしろ国家政策の一環として政府の監視の下
で発展する商業の重要性、そしてこれがなされなかった場合の国家制御なき商業の発展に
対する不安であると思われる。 
この草案につき、破毀院をはじめ各地の控訴裁判所、商事裁判所及び商業諮問会議
（conseils de commerce）の意見が 2 か月間募集された際に、設立許可制に対する強い反発
が見られた。パリ控訴裁判所は、政府には商業を保護する役割があるものの、商業に介入
するべきではないとし、ブリュッセル控訴裁判所はさらに踏み込み、第 20 条それ自体が不
要であるとし、許可主義の導入は商業の自由を阻害するとの見解を示した381。また、ディ
ジョン控訴裁判所は革命の影響で国内の資本が消滅したことに対する懸念を示し、株式会
社の設立は政府の判断に左右されるべきではなく準則主義が採用されるべきであると主張
した382。特に、フランスの重要な出港地・マルセイユの商事裁判所・商業諮問会議は、「株
式による会社（sociétés anonymes et par actions）」は商人（négociants）間で日々形成さ
れることを強調し、政府の許可が必要であるとすることは起草者の勘違い（méprise）であ
るとしたほか、公益と密接に関連する大規模企業（例えば、インドコンパニー、パリ水道
会社（Compagnie des Eaux de Paris））において許可主義を導入することは必要であるが、
工場等のように個人事業の場合にはその必要はなく、むしろ商業の自由に対する侵害であ
るとする指摘も見られた383。このように、会社の目的が公益に合致するか否かに応じて許
                                                 
379 « Extrait des Registres des Délibérations des Consuls de la République », in Projet de 
Code du commerce, présenté par la commission nommée par le Gouvernement le 13 
Germinal an IX, Impr. de la République, Frimaire an X. 
380 « Discours préliminaire », in Projet de Code du commerce, op.cit (note 379), p.xvj. 
381 Observations des tribunaux de cassation et d'appel, des tribunaux et conseils de 
commerce, &c. sur le projet de Code du commerce, t.1, Impr. de la République, 1802, 
p.385 et p.119. 
382 Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.135. 
383 Observations des tribunaux de cassation et d'appel, des tribunaux et conseils de 
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可の必要性を判断することを提案する見解が多く見られた384。 
やや重複する部分もあるが、示された意見を改めてみてみよう。反対意見を述べたもの
のうち、パリ控訴裁判所は、株式会社について許可制を採用することにつき、「商事会社の
内部に政府を介入させるこの規定に驚いている」とし、「これを義務とすることは適当であ
るとは考えない」とする判断を明らかにした385。ジュネーブの商事裁判所及び商業諮問会
議386も「一般利益（intérêt général）を有するような大規模な事業である場合にはこの条
項（草案第 20 条―筆者注）は賢明で有益であるが、事業と個人（individu）の狭い関係の
なかに利益が封じ込められ、公益に属するとは言えなくなっている場合がある」とし、「政
府の介入はこうした特殊な場面においては行為の迅速性及び商業が享受すべき自由を害す
る」と指摘した387。商業の自由への抵触を指摘したのはジュネーブだけでなく、ブリュッ
セル控訴裁判所は草案第 20 条を不要とし、これまでも「政府の監視から独立して日々株式
による会社が設立されており、これらが許可を得る必要があるとすることは商業の自由に
対して妨げとなる」388とし、またサン・マロ商事裁判所・商業諮問会議及びストラスブー
ルの商事裁判所・商事会議（bureau de commerce）も商業の自由への制限に対する懸念を
示した389。 
各地からの示された反対意見を整理してみると、いくつかの異なる見解にまとめられる。
一つの見解は、銀行といった公衆の信頼を確保することが重要である業種については許可
制の採用を認めるものである。カン控訴院は株式会社形態が前提としているのはフランス
銀行（Banque de France）及び昔の商事コンパニーであり、草案の規定は適用範囲が広す
                                                                                                                                               
commerce, &c. sur le projet de Code du commerce, t.2, 2e partie, Impr. de la République, 
1802, p.25 et p.123. カン裁判所もほぼ同様の立場である（Observations, op.cit. (note 381), 
t.1, p.163）。 
384 ルーアンからは公的信頼（confiance publique）の保護、公序（ordre public）及び国益
（bien de l’Etat）に関係する取引を行う会社について許可が必要であるとの主張がなされ、
サン・ブリユー（Saint-Brieuc）も公益（intérêt général）の観点から、銀行のみを許可の
対象とし、他の「株式による会社」は商業の自由と工業の繁栄のためにその対象とするべ
きではないとし、ストラスブールも商業の自由に反するとして条文の変更を提案した
（Observations, op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, p.391, pp.442-443 et pp.517-518）。 
385 Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.385. 
386 商事裁判所及び商業諮問会議の構成員は重複するため、両組織が並列された
（Observations des tribunaux de cassation et d'appel, des tribunaux et conseils de 
commerce, &c. sur le projet de Code du commerce, t.2, 1re partie, Impr. de la République, 
1802, p.393）。 
387 Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.399. 
388 Bruxelles, Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.119. 
389 Tribunal et conseil de commerce de Saint-Malo, Observations, op.cit. (note 383), t.2, 
2e partie, p.461 ; Tribunal et conseil de commerce de Strasbourg, Observations, op.cit. 
(note 383), t.2, 2e partie, pp.517-518. ディジョン控訴裁判所は、商業の自由を挙げている
わけではないが、政府の介入に対する懸念を示した（Tribunal d’appel de Dijon, 
Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.135）。 
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ぎるとし、「取引の範囲及び国家信用（crédit national）に対する直接的な影響、または政
治的な関係から公序に関わり、政府の注意を喚起しその許可を得なければならないもの」
に限定されるべきであるとした390。ディジョン控訴院も、草案第 20 条が前提としているの
は、銀行（établissements de banque）であるとし391、銀行について許可が必要であるの
はこれにより株主の道徳性（moralité）及び支払能力（solvabilité）について公衆が安心す
るからであるが、商業を活性化させていた資本が消滅した時代においては株式による会社
はますます必要となり、こうした試みを奨励すべきであるとして、許可制の採用に反対し
た392。また、ケルン（仏語：コローニュ）商事裁判所は、公企業（société publique）と私
企業（société privée）の二つに商事会社を分ける分類方法を提案し、前者について許可制
を採用し、後者については合名会社または合資会社のどちらかしか採用できないようにす
ることを提案した393。 
もう一つは、株式が流通しうるもの、すなわち証券取引所に上場されている株式を発行
している会社について許可制を認めるものがある。ムールト（Meurthe）商事裁判所は、
インドコンパニー、アフリカコンパニー及びパリ水道コンパニーを例として挙げ、これら
は公益（intérêts publics）に直接に関係する企業であり、その株式が流通に供されるもの
については許可制が必要であることを認めている394。これは、上場という行為により、よ
り多くの者が株主として会社に関与するという現象を考慮したものとも考えられる。別の
観点から、しかし同様に株主数を考慮に入れたものとして、ジュネーブ商事裁判所が提唱
したのは、政府の介入を株主数及び資本金額にかからせることであり、その基準として挙
げたのは、株主数 200 名且つ資本金 100 万フランとすることであった395。最終的には採用
されなかったものの、株主数と資本金を基準として挙げた点は、興味深い。なぜなら、株
式会社形態は一定の明確な水準以上のものにより採用されるとする意識がそこに読み取れ
るからである。 
こうした意見を受け、起草委員会は草案を再検討し、その結果を翌年公表したが、草案
第 20 条に置かれていた許可制は最終的に維持された396。起草委員会は、株式会社の設立自
                                                 
390 Caen, Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.163. 
391 同様に、公衆の信頼性確保のためから銀行について許可制を採用できるとした見解とし
て、Baïonne, Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.100 ; Havre, Observations, 
op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.447 ; Société libre de commerce de Rouen, 
Observations, op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, pp.390-391 ; Saint-Brieuc, Observations, 
op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, pp.442-443（許可制は銀行のみについて採用すべきである
とした）. 
392 Dijon, Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.347. 
393 Cologne, Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.324. 
394 Meurthe, Observations, op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, p.123. 
395 Observations, op.cit. (note 381), t.2, 1re partie, p.399. 
396 GORNEAU (P.J.), LEGRAS (P.) et ROUX (V.), Révision du projet de Code du commerce, 
précédée de l’analyse raisonnée des Observations du Tribunal de Cassation, des 
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由を認めることは 17 世紀初頭のイギリスで見られたような泡沫会社の増加を助長し、公衆
の信頼が裏切られ、また有限責任制を用いた濫用が生じると危惧し、政府による関与は危
険ではなく、むしろ繁栄のために必要であると説明した397。株式会社以外の商事形態につ
いて濫用の危険がなかったわけではないが、起草委員会の意識のなかでは、株式会社につ
いては、株式発行を通じて、あらゆる市民層（classes de citoyens）に対してその財産規模
に応じた利益を与え、各人に商業から得られる利益への関与を認める形態であるにもかか
わらず、会社の経営を担う取締役（administrateurs）が無限責任を負わないことが懸念の
対象となったと思われる398。その後、起草委員会が提示した修正案はコンセイユ・デタに
提出されたものの、民法典の制定が優先されたため長らく放置され、前述したようにその
後の倒産件数の増加を受け、改めて取り上げられ検討されることとなり、最終的に 1807 年
に商法典の制定に至った399。それまで会社の定款条項を通じて明らかにされていた全社員
の有限責任制が400、商法典に株式会社に関する明文の規定が初めて設けられたことにより
認められたものの、株式会社形態自体の採用については、起草委員会の懸念及び直前の倒
産事例の発生が示したように、人的信用に代替する要素が確保されているかが大きな関心
の対象となった。したがって、株式会社に関する設立許可制という選択は、国家権力によ
る監視を通じて、この点を確認しようとするものとして理解される。 
 
第四節 設立許可制の下での株式会社の発展 
  
しかし、設立許可制は必ずしも株式会社の発展を妨げたわけではない401。イギリス型の
自由主義がフランスにおいて 1867 年 7 月 24 日の法律の制定により確立されるまで、設立
されていた株式会社はどのようなものだったのか。 
1807 年商法典が制定されてしばらくして増加した株式会社の多くは、運河会社であった。
初期（第一帝政期）に設立された株式会社は非常に多様であり、製鉄所から炭鉱、劇場、
染料工場、製糖など業種は多岐に及んだが402、のちに運河会社が増加するに至った理由は、
                                                                                                                                               
Tribunaux d’appel et des Tribunaux et Conseils de commerce, Imprimerie de la 
République, An XI=1803, p.10. 
397 GORNEAU et al., op.cit. (note 396), p.21. 
398 GORNEAU et al., op.cit. (note 396), pp.20-21. 
399 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), nos716 à 719, pp.348-351. 
400 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no406, p.216. 
401 株式会社の設立許可主義時代の株式会社の発展について、本論文でも参照しているフリ
ードマン（Freedeman）の研究に依拠しながら論じたものとして、作道潤「19 世紀フラン
スにおける株式会社制度の発展（1807－1867）（I）（II）―C. E. フリードマンの業績によ
せて―」神戸大経済論集 12 巻 3 号（1980）45 頁、13 巻 1・2 号（1981）159 頁。 
402 FREEDEMAN (C.E.), Joint-stock enterprise in France, 1807-1867 : from privileged 
company to modern corporation, University of North Carolina Press, 1979, p.17. 作道・
前掲注（401）（I）59 頁。 
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1821 年及び 1822 年の法律により計画された運河の建設費用が巨額であったため、国家予
算からこれを捻出できなかったことから、建設を株式会社に託し、これらの株式会社は開
通後に徴収する通行料から投資額を取り戻す方式が採用されたことによる403。そして運河
の開通に伴い設立されたのが、この運河を利用して物資の輸送を行う運送会社であった。
1826年から 1848年にかけて、蒸気船による輸送を目的とした株式会社の設立数は増加し、
当初はフランス国内に事業地域を限定していた運送会社が多かったが、次第に隣国への海
事運送を事業とする株式会社も見られるようになった404。また、交通量の増加に合わせて、
橋梁及び通行料金徴収所の建設を目的とする株式会社の設立数も同時に飛躍的に伸びた405。 
さらに、水路輸送手段の発展と同時に顕著な成長を示したのが陸路輸送を担う鉄道会社
である。1824 年設立のサンテティエンヌとロワールを結ぶ鉄道会社（Compagnie du 
chemin de fer de Saint-Etienne à la Loire）を筆頭に、多くの鉄道会社が新設され、鉄道
会社が当時の株式会社の設立数に占める割合は実に 40％に達した406。鉄道会社の特徴は、
1842 年鉄道法が規定したように、インフラ部分は国家所有とし、線路の敷設、機関車等車
両の供給、及び運営は私的な会社に任せる407、という半官半民とも呼べる形式を採用した
ことにある。設立時に受けた利用権（concession）が消滅した際には会社は国家所有及び国
営となることが想定されていた408。このほか、アンシアン・レジーム期と同様に、鉱山会
社の設立もいくつか見られ409、保険業においては火災生命保険会社及び海事保険会社が現
                                                 
403 FOHLEN (C.), « Sociétés anonymes et développement capitaliste sous la Monarchie 
censitaire », Histoire des entreprises 1960, No6, p.71. 設立順に、Société du canal de la 
Sensée (1820), Compagnie du canal de Monsieur (1821), Compagnie des Quatre canaux 
(1823), Compagnie du canal des Ardennes (1825), Société anonyme du canal du duc 
d’Angoulême (1825), Compagnie des Trois canaux (1835), Société anonyme du canal de 
Givors et dépendances (1838) (pp.68 et 71). 
404 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.72. 例として、近距離運送を目的とする株式会社
Compagnie de la navigation du Rhône par la vapeur (1826)及び Entreprise de 
navigation accélérée sur la Loire et affluents au moyen de la vapeur (1828)、長距離運送
を行う株式会社 Compagnie de paquebots à vapeur entre Dunkerque et Hambourg(1838)
等。 
405 Ibid. 例えば、Société anonyme du Pont-Henri (1824), Société anonyme du 
Pont-du-Drac (1829), Compagnie du pont de Meung-sur-Loire (1837)。 
406 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.73. 鉄道会社の数は増加したが、発行された株式を引き受
けたのは、大衆ではなく、鉄道会社は一種のグループ支配構造の下に置かれていた（田中
俊宏「七月王政期の鉄道会社経営者の『グループ』と『支配』についての一考察―イギリ
ス―フランス資本分析のための基礎的研究―」経営史学 14 巻 2 号（1979）35 頁）。このよ
うな設立当初から支配構造が定まっている状況がフランスの株式会社の特徴であることは、
第五部において改めて述べる。 
407 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.67. 
408 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.68. 
409 例として Compagnie des Mines de la Loire（1846 年設立）が挙げられる。同社につい
て GUILLAUME (P.), La Compagnie des Mines de la Loire (1846-1854). Essai sur 
l'apparition de la grande industrie capitaliste en France, Presses universitaires de 
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れた410。さらに、ガラス工芸を業とする会社も複数見られたことが挙げられよう411。これ
らは事業遂行のためにいずれも多額の資金を必要としたため、株式会社形態を採用したと
見られる。 
 19 世紀前半における株式会社の共通点としては、券面額が高額であり、且つ発行株式数
が少ないことが挙げられる。極端な例をとるならば、1824 年設立のバカラ（Baccarat）社
が資本金 100 万フランを各 125,000 フランの株式 8 個に分割したことが指摘される412。そ
の後設立された株式会社においても、券面額の多くは 1,000から 10,000フラン以内であり、
株式の発行数も 1,000 を超えることは稀であった413。この点は、商法典制定後も、株式の
流通が停滞的であり、同族経営の株式会社が多かったことを示すものと思われる。また、
特に鉄道会社に関しては利用権（concessions）を得た上で事業の認可が下りるなど、国家
の許可を得る必要がある点はアンシアン・レジーム期とほぼ変わらず、国家の関与の度合
いが高かったことが株主数の増大を妨げたとも考えられよう。 
ところが、19 世紀半ばに差し掛かり、株式会社の中にも特に規模の大きいものが現れた
ほか、銀行が株式投資を促進したことにより、株式取引が大衆化し始めた414。19 世紀半ば
ごろから上場会社数は既に順調に増加していた415。19 世紀前半には 1,000 フランを下回ら
                                                                                                                                               
France, 1966 における研究が詳しい。ただし、同社をはじめ鉱山会社の場合には既存の小
規模鉱山会社を合併させることによる新設が多いことに注意しなければならない。なお、
鉱山会社の設立は、大量の石炭を必要とする鉄道会社の発展と密接に関連すると思われる。 
410 保険会社として Compagnie Nationale d’Assurances (1816), Compagnie d’Assurances 
générales (1818), le Phénix (1819), l’Union incendie (1828), l’Union vie (1829), le Soleil 
(1829), la France (1837), la Providence (1838), l’Urbaine (1838), la Sécurité (1838), le 
Nord (1840), l’Equitable (1841), la Paternelle (1843), l’Aigle (1843), la Confiance (1844), 
l’Urbaine-Vie (1845)等が設立され、海事保険会社も 44社新設された（FOHLEN, op.cit. (note 
403), p.70）。 
411 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.33. これらの会社の中には現存するものが多い
（Compagnie des Verreries et Cristalleries de Vonèche-Baccarat (1824), Manufacture de 
Glace et Verreries de Commentry (1828), Compagnie des Verreries de Saint-Louis 
(1829), Manufacture Royale des Glaces de Saint-Gobain (1830)）。 
412 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.68. その一方で、1823 年設立の運河会社である
Compagnie des Quatre canaux の発行株式数は 69,120 株であり、例外は存在していた。む
しろ、バカラ社が極端な例であり、発行株式が少なかったことにより組合に類似するとの
批判をコンセイユ・デタから受けたとされる（FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.33）。 
413 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.68. 
414 FOHLEN (C.), « Sociétés anonymes et développement capitaliste sous le Second 
Empire », Histoire des entreprises 1961, No8, p.66. 
415 1850 年のパリ証券取引所の上場会社数は 42 社であったのに対し、その数字は 1869 年
に 182社に跳ね上がっている（DUPONT-FERRIER (P.), Le Marché financier de Paris sous le 
Second Empire, F.Alcan, 1925, pp.240-241.）。パリ証券取引所の歴史は古く、1724 年 9 月
24 日に公認され、当初はローの金融改革崩壊後のインドコンパニーの株式取引がなされる
場であった（VILLERS (R.), « Les opérations de bourse à Paris à la fin de l’Ancien Régime : 
L’interdiction des marchés à terme », in Mélanges Petot, LGDJ, 1959, p.605）。取引場所
及び取引方法を定めることで、投機行為を抑制することが企図された。 
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なかった券面額も、1848 年以降は 500 フランであることが多くなったほか、事業が必要と
する資金額も高額化の一途をたどったため、結果として株主数の増大につながったと見ら
れる416。19 世紀前半には株式会社形態を採用する地方銀行の設立が見られるようになり、
この傾向は 19 世紀半ばに差し掛かるとさらに顕著となり、資本規模の大きい銀行が相次い
で設立された417。 
 
 概観すれば、フランス革命を経てもなお、アンシアン・レジーム期のコンパニーに類似
した大規模国家事業を担う会社が株式会社形態を採用していることが分かる。しかし、こ
の事実は、私的イニシアティヴが存在しなかったからではなく、コンセイユ・デタが許可
制を通じてこれらを事前に厳しく統制していたことによると考えられよう。商業の自由に
伴い、一定の事業に対して独占権を与えることが事実上不可能となった結果、大規模事業
に関して許可制を通じて一定の制限が加えられていたと説明できると思われる。この監視
は、1825 年に端を発した不況により、多くの株式会社が株主に多大なる損失を与えて解散
ないし倒産したことを踏まえて特に強化されたものであった418。しかし、このような状況
に終止符を打ったのが次に取り上げる 1867 年 7 月 24 日の法律である。 
 
第五節 1867年 7月 24日の法律とイギリス法の影響 
 
 1867 年 7 月 24 日の法律が、許可主義の下で厳格な規制を受けていた株式会社の設立に
関して、すべての株式会社について設立準則主義を採用したことを機に、株式会社の時代
が幕を開ける。従来の法律の下では、設立に際してコンセイユ・デタの許可を得ることが
必要であったが、そこでは厳格な審査がなされ、設立が認められる確率は低かった419。こ
のため、発起人は、常に次の二つの問題―①十分な資金を集めることができるか②設立の
許可を得ることができるか―を抱えていた。出資者は設立許可を得ることを条件に出資に
応じた一方で、許可する側であるコンセイユ・デタは十分な出資がなされていることを基
礎として審査を行ったため、株式会社の設立には設立手続の段階から二重の困難が伴った
のである420。この二つの条件を充たすことは非常に難しかったため、株式会社形態は 1867
年 7 月 24 日の法律以前は「異例の大きさ及び輝き（une grandeur et un éclat inusité）」421
                                                 
416 FOHLEN, op.cit. (note 414), pp.70-71. 1867年 7月 24日の法律制定以前の株式会社の設
立状況については、COURTOIS (A. fils), Manuel des fonds publics et des sociétés par 
actions, 5e éd., Garnier frères, 1863, pp.53 et s. 
417 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.73 et p.84. 
418 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.35. 
419 LESCŒUR, op.cit. (note 206), no 44, pp.29 et s. 
420 COQUELIN (C.), « Des sociétés commerciales en France et en Angleterre », Revue des 
Deux Mondes 1843, t.3, pp.414 et s. 
421 Ibid. 
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を有する一部の会社にのみ与えられるものであった。同法律の制定は、この「異例」を「通
常」のものとした意味で、大きな転換点となる。有限責任原則も同時に、例外的な場合に
認められるものから通常（ordinaire）のものとなり422、株式会社の本格的な発展が基礎づ
けられた。 
1867 年 7 月 24 日の法律の制定は、イギリスの影響を受けた結果である。17 世紀後半に
は既に公開かつ高度に組織化された株式市場が整備されていた423イギリスには、株式の流
通が激しさを増した時期もあったが、投機バブル（南海泡沫）及びその直後に生じた不況
を受けて多くのジョイント・ストック・コンパニーが倒産するという苦い経験があった。
このような事情を受け、1720 年に制定された泡沫条例（Bubble Act）により、設立に必要
な特許状の取得が益々困難となり、さらにはその交付後も様々な制約が付された。これに
対する回避策として、同条例の規制対象外であったパートナーシップ形態が着目され、信
託制度を利用した法人格なき社団が次々と形成された424。このため、イギリスは隣国に先
駆けて発達した株式市場を備えたにも関わらず、バブル防止規制の厳格化により、株式会
社の原型はパートナーシップの枠組み内で発展するに至った。この経緯は、フランスにお
いて株式会社の設立に関して許可主義が採用されていた時期に、容易に設立し得た株式合
資会社数が爆発的に増加したこと（株式合資会社熱425）を彷彿させる。 
フランスがモデルとした準則主義がイギリスにおいて導入されるためには、営利目的の
パートナーシップにおける持分の自由譲渡性及び条件の充足に基づく登記に伴い法人格を
認めた 1844 年会社登記法（会社一般に関する準則主義）、そして 1862 年株式会社法（株式
会社に関する準則主義）を待たなければならない。この間、1855 年有限責任法（Limited 
Liability Act）により有限責任制が確立し、株式会社の本格的な発展の基礎が形成された。
実際、1860 年代にはイギリスにおいて株式会社数の爆発的な増加が見られ426、このような
自由主義的発想に基づいた株式会社制度をいち早く実現したイギリスをフランスは模倣し
ようとしたのである。 
フランスにおける商業の自由が公序の名目で監視を続ける国家による介入主義
                                                 
422 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.445. 
423 SCOTT (W. R.), The constitution and finance of English, Scottish and Irish joint-stock 
companies to 1720, Vol.1, The general development of the joint-stock system to 1720, 
Cambridge : at the University Press, 1912, p.443. 本間輝雄『イギリス近代株式会社法
形成史論』（春秋社、1963）23-24 頁。 
424 小町谷操三『イギリス会社法概説』（有斐閣、1962）11 頁以下。 
425 株式合資会社熱については、作道・前掲注（401）（I）76 頁以下が詳しい。株式合資会
社熱は 1820 年代後半期以降に始まり、その理由は、1825 年に始まった不況に伴う会社倒
産件数の増加により、株式会社の設立許可を受けることが難しくなったことにあるとされ
る。 
426 HUNT (B.C.), The development of the business corporation in England 1800-1867, 
Russell&Russell, 1936, pp.145-151. 
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（tradition interventionniste）と対立する状況にあり427、同じ時代に隣国イギリスが享受
していた自由主義（libéralisme）が存在していなかったことが強く意識されたのは 1840 年
代に入ってからである 428。かかる状況の違いに対処するために、サン・シモン派
（Saint-Simoniens）の働きかけ、特に政治家・経済学者ミシェル・シュバリエの影響を受
け、ナポレオン三世はイギリス的自由主義の理念を受け入れることを決め、フランスは 1860
年にイギリスと最初の通商条約を締結し429、その 2 年後の 1862 年 4 月 30 日に同国と新た
な通商協定を結んだ。同協定により、イギリスのジョイント・ストック・コンパニーはフ
ランス国内で自由に活動できることになったため、フランス国内においても保護主義から
転じてイギリスと同様の準則主義を導入する必要が生じたのであった。 
なぜ、フランスとイギリスの状況は異なるに至ったのか。その理由は、イギリスの株式
会社の原型がフランスとは異なる発展を遂げた経緯にある。まずコンパニーについて言え
ば、イギリスにおける制規カンパニー（regulated companies）はギルドの末裔と位置づけ
られる430のに対して、前述したフランスの商事コンパニーは伝統的なギルド制（コルポラ
シオン）の産物ではなかった。フランスにおけるコルポラシオンは職人組合であるが、所
属する職人は自身の計算で商業活動を営み、組合自体が商業を営むことがないまま革命を
迎え、消滅した。イギリスにおいても、ギルド組織は商人が国王から特殊の商品または営
業について独占権を得るための手段であったが、公法人に近いと考えられるように431、私
的利益を上げることを直接の目的としたというよりは、保護統制目的のための存在であっ
たと捉えるのが正確なのかも知れない。これに対し、フランスの商事コンパニーは国王に
より特権を受ける点はイギリスと同じであるものの、既存の商人組織に対して独占権が与
えられたのではなく、国王による特許に基づき初めて設立された点に違いがあろう。すな
わち、国王―ギルド―商人という上下関係がイギリスでは成り立つのに対し、フランスに
おいては国王―コンパニーという二者により構成される、出資者とは完全に独立した関係
                                                 
427 HALPÉRIN, op.cit.(note 376), Histoire du droit privé français depuis 1804, no 92, 
p.141 ; no101, p.153. 19 世紀初期に、民法典起草委員ポルタリスは「商業の自由は商人の自
由と混同されるべきではなく」、「国家の利益を商業の利益と切り離してはならない」と
主張していたため（PORTALIS (J.-E.-M.), Éloge d'Antoine-Louis Séguier, H. Nicolle, 1806, 
p.76）、この時点では未だ国家利益の優先が意識されていたと思われる。 
428 保護主義を批判し、商業の自由を求めた代表的な論者による著作として、WOLOWSKI 
(L.), La liberté commerciale et les résultats du traité de commerce de 1860, Guillaumin 
et Cie, 1869 が挙げられる。 
429 HALPERIN, Histoire du droit privé français depuis 1804, op.cit. (note 376), no 92, 
p.141. 
430 星川長七「英國における會社企業の生成とその法規整」早法 34 巻 3・4 号（1959）71
頁、同「英國における會社企業の生成とその法規整（承前）―Regulated Company（制規
組合）論―」早法 35 巻 1・2 号（1959）１頁、同『英国会社法序説』（勁草書房、1960）8
頁以下、本間輝雄「イギリス会社法形成史序説（一）」和歌山大経済理論 64 号（1961）22
頁以下。 
431 小町谷・前掲注（424）5 頁、本間・前掲注（430）38 頁。 
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が構築されたのである。 
また、イギリスでは、法人格を付与されていた制規コンパニーの発展とは別に、15～16
世紀にかけて次第に広汎に利用されるようになった合名会社形態であるパートナーシップ
432を基礎とする、共同計算で事業を行うソキエタス型の組織が発展していた。前述した制
規コンパニーとこのパートナーシップが融合した結果として生まれたのがジョイント・ス
トック・コンパニーであった433。準則主義を採用した、前述した 1844 年会社登記法は、法
人格なきジョイント・ストック・コンパニーが増加し、これらが担う大規模事業経営の様々
な側面において小規模事業を想定した組合法を適用することが不合理であることに対する
対処として説明されるが、これに加えて制定委員会が会社設立につき特権的恩恵的観念を
捨て、これを権利として扱うべきであると主張したことが指摘されよう434。これらの点は、
イギリスの商業が基本的に個人商人を中心に発展を遂げ、国家主導ではなかったことを示
し、1844 年会社登記法はその実情に合わせた法制度を整えたに過ぎないと理解できる。こ
れに対し、フランスでは革命以降は一般利益の保護ないし公序の名目で介入が続けられ、
商業を統制下に置く、というアンシアン・レジーム期を彷彿させるような政策がとられて
いた。しかし、このような政策の放棄は、フランスにおいて段階的になされた。それまで
設立自由が認められていた株式合資会社に関する手続規制の厳格化（株式合資会社に関す
る 1856 年 7 月 17 日の法律435―これは株式合資会社形態の濫用に対する対処として位置づ
けられる―）、そしてその後の資本金 2000 万フラン以下の株式会社の設立の自由化（有限
責任会社に関する 1863 年 5 月 23 日の法律）を経て、最終的に 1867 年 7 月 24 日の法律に
より、すべての株式会社について設立準則主義が採用されることとなった。 
 
                                                 
432 本間輝雄「イギリス会社法形成史序説（二）」和歌山大経済理論 65・66 号（1962）84
頁、大塚・前掲注（24）194 頁。 
433 初期には構成員に対し追加出資が求められ（小町谷・前掲注（424）7 頁）、初期のトゥ
ルーズの水車事業体とも類似していた。全社員が有限責任であるジョイント・ストック・
コンパニーが生まれるのは 1662 年の「破産者に関する布告の条例」によってである。 
434 小町谷・前掲注（424）14 頁、本間・前掲注（423）95 頁以下。 
435 株式合資会社に関する 1856 年 7 月 17 日の法律の制定により、資本の全額引受の必要
性、額面金額の 4 分の 1 の払込要請、全額払込が完了するまでは記名式証券を採用する必
要性、年次株主総会の開催、株主により構成された監査委員会（conseil de surveillance）
の設置等が定められた。このような手続が置かれたことにより、株式合資会社の設立件数
は大幅に減少したとされる（FREEDEMAN, op.cit. (note 402), pp.112-113）。株式合資会社形
態の濫用状況が著しかったため、1838 年に提出された法案においては、同形態の廃止が提
案されるまで至っていたが、最終的に会社形態の選択に関しては自由が保障されるとする
立場が採られた（V. « Rapport fait au nom de la commission, par M. J. Langlais », in 
DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlements et 
avis du Conseil d’Etat, t.56, 1856, pp.319 et s., spéc. pp.320-321）。 
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第六節 1867年 7月 24日の法律における株式会社概念と株主総会の権限 
  
1867年 7月 24日の法律第 21条が株式会社が政府の許可なしに設立され得ることを明ら
かにしたことにより、株式会社は国家（政府）の厳格な監視から脱し、要件を満たせば株
式会社の設立が可能となった。ここでフランスは設立準則主義という重要な局面を初めて
迎えたのと同時に、株式会社の物的会社としての性格が特に顕著に表れるようになる。 
そもそも 1807 年商法典は相次ぐ倒産事例を受けて編纂された背景を有し、許可主義が採
用された動機は、安易な株式会社の設立を排除することであった。したがって、許可に先
立つ審査において、コンセイユ・デタが重視したのは、株式会社が結集することができた
資本額であり、その金額が事業規模に見合ったものであるかが問われたのである。コンセ
イユ・デタがどのように資本額を考慮対象としたかについては、第二部において詳述する。
このようなコンセイユ・デタによる厳格な監視が株式会社の設立数の増加を妨げたことは
明らかであるが、発起人の側も定款及び引受人の氏名が官報における公示対象事項となる
株式会社の選択を敬遠したことも一理由であるとされる436。これはフランス革命を経ても
なお、アンシアン・レジーム期から続く、会社をめぐる事項を取り巻く秘密主義の伝統が
受け継がれたことによると思われる。また、コンセイユ・デタが設立許可の審査に時間を
要したことも、結果的に許可を必要としない他の会社形態が優先的に選択されることにつ
ながったと考えられよう437。このように、発起人側と設立許可を審査する側の双方が株式
会社制度の利用に関して消極的な態度を示したことにより、1867 年 7 月 24 日の法律が制
定されるまで、株式会社の設立は非常に稀な事象にとどまった。具体的な設立数を見てみ
ると、1826 年から 1837 年にかけてコンセイユ・デタが設立を認めた株式会社数はたった
157 社のみであり、これに対して 1,000 社以上の株式合資会社が設立されていることに照ら
せば438、株式会社が商事会社の分布に占める割合の低さは明らかである。 
会社資本を通じた信用の確保が模索されたことは、構成員個人に対する信用を探る必要
性が減少したことを意味する。コンセイユ・デタの許可は、結局のところ結集された資本
額から読み取れる、設立の請願者に対して信用を与えるか否かを一つの考慮要素とし439、
1867 年 7 月 24 日の法律制定までは発起人という個人を基礎とした判断がなされていたと
思われる。実際に、株式会社につき許可制が採用されている間、株式合資会社の設立が自
由とされた理由は、形骸的な側面は否めなくとも、そこに無限責任社員の存在があったか
らである。したがって、準則主義への移行は、全社員の有限責任制を採用する株式会社が
                                                 
436 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.67. 
437 VINCENS (E.), Des sociétés par actions. Des banques en France, Huzard, 1837, 
pp.35-36.  
438 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.67. 
439 RIVIERE (H. F.), Commentaire de la loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés, A. Marescq 
aîné, 1868, no 171, p.203. 
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会社資本のみを基礎とした、文字通りの物的会社としての地位を確立したことを意味する。 
また、法制度の面から言えば、1867 年 7 月 24 日の法律が制定されるまでは、商法典に
おいて株式会社形態に関する規定は置かれていたものの、会社形態全体に関する規定の数
が数十条に過ぎなかったことが示したように、民法典に大きく依拠した制度が形成されて
いた。たしかに、1867 年 7 月 24 日の法律が制定されたことにより、わが国でいう会社法
が民法から独立した分野として形成されるための基盤が置かれ、産業革命を契機とする法
律上の各種要請に対応することができることとなった側面はある440。このため、同法律が
契約としての会社から制度としての会社への移行を早めたとする指摘441もある。ただし、
このような見方には慎重にならざるを得ず、1867 年 7 月 24 日の法律はすべての株式会社
について設立準則主義を採用したことにより、株式会社形態を一般化するうえで重要な一
歩となるが、契約的要素が必ずしも大幅に薄まったわけではなかった。この点を具体的な
条文を基礎に、確認してみることとする442。 
まず、株式会社の指揮を担う者に関する規定を取り上げてみよう。 
「第 22 条 株式会社は社員のなかから選ばれる、従業員としてまたは無償で、解任可能
且つ有期の、一または複数の受任者（mandataires）により管理される。これらの受任
者は、自らのなかから理事（directeur）または定款がこれを認めていれば、自らに会
社外の受任者を代替させることができる。受任者は、会社外の受任者について会社に
対して責任を負う。」 
第 22 条の規定は、1863 年 5 月 23 日の法律第 1 条をそのまま維持した規定であるが、そ
の基礎となる規定は 1807 年商法典第 31 条にある。しかし、1807 年商法典の規定において
は、受任者が「社員のなかから選ばれる」とする要件がなく、会社外部の者が受任者とな
る余地があった。社員要件が加えられた理由について、1863 年の法律及び 1867 年の法律
がともに株式会社の管理が企業の成功に個人的な関心を有する者に委ねられるべきである
とする立場をとったとする説明がなされた443。このような考え方は、第 26 条第 1 項におい
て、「取締役は、定款に定められた株式数の所有者（propriétaires）でなければならない。」
とされることにおいても表れるものである。取締役が保有する株式は、記名式且つ譲渡不
                                                 
440 CORBISIER (I.), La société: contrat ou institution?, Larcier, 2011, no22, p.224. 
441 CORBISIER, op.cit. (note 440), no22, p.225. 
442 なお、1867 年 7 月 24 日の法律の規定の多くは、資本金 2000 万フラン以下の有限責任
会社（société à responsabilité limitée）について設立準則主義をいち早く認めた 1863 年 5
月 23 日の法律の規定を取り込んだ結果であることに注意したい。1863 年の法律の制定背
景には、イギリスの影響が強く見られる（V. « Exposé des motifs d’un projet de loi sur les 
sociétés à responsabilité limitée », in DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, 
décrets, ordonnances, règlements et avis du Conseil d’Etat, t.63, 1863, pp.350 et s., spéc. 
p.355）。ここでの有限責任会社は、1925 年の法律に規定される同名の société à 
responsabilité limitée（有限会社）とは全く異なることも指摘しておきたい。 
443 RIVIÈRE, op.cit. (note 439), no190, p.227. 
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能（inaliénable）であり、譲渡不能の証印を押されたうえで会社の金庫への寄託がなされ
るが、業務執行行為の担保にすべて割り当てられることから（26 条第 2 項、第 3 項）、担保
株（actions de garantie）と呼ばれるが、いわゆる資格株としての性格を有するものである
444。このような規定は、担保株としての機能を別にすれば、取締役が一定数の株式を有す
る株主でなければならないことを要求するものである。業務執行を担う者が株主総会から
の委任を受ける形に組合的な考え方を読み取ることができ、またともに社員である者のな
かから一または複数名が選任される構図においても、株式会社の会社契約としての性格が
強く残されているということができよう。 
この側面が特に強力な形で現れるのが、株主総会に関する規定である。 
株主総会は、定款に定められた時期に、毎年少なくとも一回開催される（27 条）。ここま
では通常の年次総会の規定である。しかし、第 27 条は、定款において、総会に参加するた
めに所有者または受任者の資格において所有することが必要である株式数、及びその所持
する株式数に応じて各株主に属することとなる議決権数が定められるとする。これは一部
の大株主のみが株主総会に参加できるとすることを認める規定であり、資本多数決の原則
が採用される場への参加を制限する可能性を与えるものである。さらに、保有する株式数
に応じて行使できる議決権が決まるとすれば、株主総会の支配が資本を最も拠出した者に
特に集中することになる。この点について、立法者の意図に関する説明として、頭数多数
決を採用することは少数株主を優遇するとし、例えば株式のほぼすべてを保有する者にも
一票しか与えられないとすると会社の利益のほぼ全体を代表する者に一議決権のみが与え
られる状況が生じ、また株式が多くの者に分散して保有されている場合には、これらの者
が多数派を構成することになるとして、前者の場合には少数の株式を保有する多数の者が
拠出した資本額から言えば少数派となるにもかかわらず多数派を構成し、後者の場合には
少数の株式を保有する多数の少数派が総体的に多数派を構成することになり、会社の利益
はいずれの場合にも保護されないとされた445。ただし、これには例外があり、設立総会に
ついてはすべての株主がその所持する株式の数にかかわらずこれに参加し、定款に定めら
れる議決権数を行使できるが、その行使できる議決権数を 10 個とする上限が設けられてい
る（27 条第 2 項）。このため、設立総会については、他の総会に比べて、頭数多数決にはな
らずとも、より人的平等に近い多数決制度が採用されているということができる。この点
は、定足数に関して、通常総会に比べてより厳格な水準（資本金の少なくとも 2 分の 1 を
代表する株主の出席）が採用されていることにも表れる（30 条）。 
それでは、設立総会以降に開催される総会は、どのような制度となっているのか。まず、
第 28 条において明らかにされているのは、すべての総会において、多数決で決議がなされ
                                                 
444 フランスにおける取締役の株式保有の経緯について、出口哲也「取締役資格と株式保有
要件」関学 59 巻 1 号（2008）140 頁以下。 
445 RIVIÈRE, op.cit. (note 439), no227, pp.263-264. 
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ることである。この点は、組合的な理念から派生する全員一致の決議からの離脱を示すも
のである。通常総会と特別総会といった現在の会社法における用語は用いられていないが、
同じ区別が実質的になされている。通常総会は、資本金の少なくとも 4 分の 1 を代表する
株主により構成されるが、その割合に満たない場合には、定款に定められる形式及び期限
に従い新たな総会が招集され、出席株主が代表する資本の割合にかかわらず、有効に決議
をなすと定められる（29 条）。これに対して、特別総会は、「定款変更、会社の存続期間の
延長または期間満了前の解散の議案について決議する総会」と表現され、定足数について
は資本金の少なくとも 2 分の 1 を代表する株主により構成され決議が有効となるとされて
いる（31 条）。 
1867 年 7 月 24 日の法律において会社設立以降の総会の法定権限として挙げられている
のは、監査役（commissaires）446の選任（32 条）、資本金の 4 分の 3 が失われた場合に取
締役により招集される総会における解散の判断（37 条）、取締役の利益相反取引の承認（第
40 条）であり、ここに特別総会の権限として定められている定款変更、会社の存続期間の
延長または期間満了前の解散、そして設立総会及び特別総会でなされる決議以外の事項に
ついて決議するとされる通常総会の権限を加えると、非常に広範な権限が株主総会に付与
されていることになる。すなわち、1867 年 7 月 24 日の法律によれば、取締役及び監査役
は株主総会からの委任を受けるのであり、会社のあらゆる重要事項に関する判断の権限は
株主総会に帰属する構造が採用されていた。このように、株主総会が会社に対して与える
ことができる影響は非常に強力なものとなっていたのである。ここで、多数決原則の適用
範囲の問題が生じるのであり、会社にとって重要な事項を決定することになる特別総会に
付与される権限の内容をどのように解するかという問題が表面化することになる。そこで
は、定款に定められる事項について決議することができるにとどまると解釈されたことが
示すように（この問題については、第五部第一章第二節において詳述する）、第 31 条に挙
げられた特別総会の権限は、法が例外として挙げた多数決で決議できる事項としてまずは
捉えられたのであり、広範な権限を付与された株主総会によっても侵害できない個々の株
主の既得権（droit acquis）なるものが存在することが強調されたと説明できる447。このよ
うに考えると、既得権と呼ぶかはともかくとして、個々の株主に付与される強力な権利は、
広範な権限を付与された株主総会制度の存在とともに理解される必要があることが明らか
になる。 
このように、1867 年 7 月 24 日の法律は、物的会社としての株式会社の地位の確立のた
                                                 
446 現在の会計監査役の前身である。commissaire の語について、内田・前掲注（242）107
頁以下。1867 年 7 月 24 日の法律における会計監査役の任務は、報告書作成と総会招集の
みであった（内田千秋「フランスにおける会計監査役の任務と民事責任（２）－会計監査
役のフォート（faute）に関する判例の分析を通じて－」早法 81 巻 2 号（2006）97 頁以下）。 
447 RIVIÈRE, op.cit. (note 439), no230, pp.270-271. 
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めの一つのターニングポイントとなったが、同時に契約的要素も株主総会を含む様々な規
定において残されていることが指摘される。これを背景に、株式会社が有する物的要素と
契約理念から派生する要素の二つの側面が、その後の株式会社の発展の各段階において対
立する状況を生じさせ、相反する二つの要素のうちどちらを優先するべきかという会社法
学にとっての最大の課題を提起することになるのである。 
 
小括 
 
フランス法上、株式会社に関する規定が初めて設けられるのは、1807 年商法典において
である。しかし、それ以前に、株式会社形態の実質を備えていたものがなかったわけでは
なく、中世の南フランスの水車事業体、フランス北部・ベルギーの鉱山事業体、及び国王
の特許による商事コンパニーと様々な形態において後に株式会社の特徴とされる要素が現
れるに至っていた。水車事業体及び鉱山事業体は、人的関係を基礎としたソキエタスに近
いものが徐々に大規模化していくにつれて、組織としての側面が強まり、出資者と事業運
営機構の役割が定まってきた性格を有するが、これに対して性質を異にするのが商事コン
パニーであり、国王の特許により設立される公的な組織であっただけでなく、物的会社と
しての側面がより顕著に表れ、資本金の額が設定されてこれが株式に分割され引き受けら
れることを特徴とし、人的関係を基礎とするソキエタスとは全く性質の異なるものであっ
た。 
このように、フランスにおいては株式会社の原型と考えられるものが複数存在していた
が、フランス革命を経て制定された 1807 年商法典が商事形態を定義し法的枠組みを与える
に際して、会社形態の根幹としたのが、民法典において採用されたローマ法的なソキエタ
スを源泉とするソシエテ概念であった。したがって、近代フランス株式会社法制の歴史は、
アンシアン・レジーム期に証券市場を巻き込み投機的行為を生じさせる強力な形で、株式
発行を行う大規模商事形態が経験されていたにもかかわらず、民法典及び商法典の規定に
おいて組合を前提とした契約モデルを営利目的事業のデフォルトモデルとし、ここに株式
会社形態を位置づけるという一種の矛盾を出発点とするということができる。そこでは、
株式発行を行う会社が先駆けて存在していた状況において、事後的に制定された法制が提
示する枠組みのなかで、いかにその実態を捉えるかという問題が理論上初期から生じてい
たことになる。その一方で、契約という概念が持ち込まれたことにより、株式会社におい
て、明確に人的要素を見出す一つの基礎が生まれている側面があることも指摘しなければ
ならない。この点は、例えば株式市場を用いて資金調達をする経験を有していた商事コン
パニーにおいては実現されていなかった点である。そして、ここでの株式会社における人
的要素とは単なる理念上のものではなく、これが実際に株式会社法の各種制度に反映され
ることにフランス法の特色がある。 
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契約を中心とした理念を株式会社法制に反映させたことの結果として、次の二つの点が
挙げられる。一つは、株主の観点から、会社契約締結者としての地位から派生する、株主
個人に帰属し、侵害されえない権利の確立である。もう一つは、会社機関の観点から、広
範な権限を有する株主総会の出現である。この二つは相互に関係するものであり、後者の
濫用に対する懸念が前者をさらに強力なものとする側面があるが、これらが後に大規模化
し且つ数も増加する物的会社としての株式会社の実態にどのように反応するのかが問われ
る場合、より抽象的には伝統的な契約としての要素と社会的実態としての株式会社の要素
が対立する際に、株式会社における人的要素がどのように解されるべきかが問題となるの
である。特に、株式会社における物的性質を表象する資本金には、民法典に規定されてい
る会社契約を締結した者による出資の総体としての性格が見出されることから、出資結果
と出資者の関係をそこに認め、資本概念が人的要素の確保の一つの基盤となる可能性があ
ると考えられる。 
 
ここで、株式会社における人的要素がどのように解されているかという一貫した観点か
ら、この後の検討において、どのような考察を行うのかを確認しておきたい。 
最初に、物的会社としての株式会社における資本概念に着目し、資本概念及び資本制度
の変遷をたどり、株式会社の物的性質を表象する資本においてどのような形で株主の存在
が考慮されているのかを検討する（第二部）。ここで、資本概念については、よく説明され
る株式会社の運転資金及び債権者保護としての機能が従来から見出されてきたが、これに
加えて、株主個人に帰属する権利である利益配当請求権及び会社にとどまる権利がいずれ
も資本概念を通じて問題とされていることを明らかにする。 
次に、資本概念の問題の延長線上に位置づけられる、フランス株式会社法における株主
の締出しの問題を取り上げる（第三部）。会社の財産的基盤である資本において株主とのつ
ながりを見出す可能性を第二部において検討するが、このように解すると、締出し、すな
わち会社における株主の地位を失わせるにあたっては、このつながりを消滅させる、つま
り契約概念が提示する社員間の契約関係の解消の問題を克服できる程度の必要性且つ重要
性を確認することが求められることになる。この問題に対して、会社契約理論がどのよう
に反応してきたのかを検討し、株式会社における少数株主の締出しを目的とする制度であ
る、強制退出（retrait obligatoire）制度が会社法全体のなかでどのように位置づけられて
いるかを明らかにする。 
さらに、近代的な株式会社法制が形成されていく中で資本多数決の原則が生み出されて
くるが、この過程において、人的要素を重視する頭数多数決からの離脱を通じて物的会社
としての性格の徹底が実現されているかを、株主権の濫用法理を題材に検討する（第四部）。
これは、会社契約理論に基づく広範な権限を有する株主総会がさらに深刻化させる問題で
あり、一部の株主または社員が会社ないし他の株主または社員にとって重要となる事項に
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関する決議に影響を与えることを資本多数決の濫用として捉えて、その是正が司法権力に
よりなされることを意味する法理である。この是正のための法的構成のなかで、議決権行
使者としての株主がどのように捉えられているかを明らかにする。 
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第二部 フランス株式会社法における資本概念 
 
民法典におけるソシエテ契約を基礎とし、人的会社と同一の基本的性格を与えられた株
式会社における資本概念は、どのようにフランス会社法において捉えるべきなのか。この
問題を扱う必要がある理由は、物的会社としての本質的要素が資本に求められ、株式は資
本金を分割したものであるとしてこれが譲渡の対象となり、権利義務の発生の基礎となる
とする場合、民法典のソシエテから派生する人的要素を完全にかき消すのか、それとも残
すとすればどの程度これを残すのかという問題が生じるためである。これは資本という概
念に出資財産の総体のみを見るか、それともその出資者までを見出すかという問題である。 
ところで、わが国の近時の傾向として、政策目的としての債権者保護機能を果たす資本
のあり方を完全に否定するまでは至っていないものの、平成 15 年に新事業創出促進法の一
部改正により資本金 1 円の株式会社及び有限会社が許容された後、平成 17 年会社法により
最低資本金制度が完全に廃止され、資本概念の意義は大きく揺らいでいる状況にあること
が指摘される。これに対して、フランスにおいては株式会社における最低資本金制度が維
持されているだけでなく、資本金を基礎とした配当規制、資本金の額の増加ないし減少を
めぐる厳格な規制、会社が発行する重要書面における資本金の公示制度の存在が示すよう
に、資本金を基幹概念として位置づけた EC 第二指令の見直し過程において同概念に頼らな
い米国法の理論が支持を集めた状況においてもなお、資本はフランス会社法上の重要概念
としての地位を維持し続けていると見受けられる。なぜ資本概念に関するこのような違い
が生じ、その法的背景はどのようなものか。第二部においては、フランス株式会社法にお
ける資本概念の歴史的考察を通じて、こうした疑問に少しでも答えようとする。 
伝統的に、株式会社の最大の特徴はその物的性格にあり、そこでは株主の個性は重視さ
れず、会社財産のみが存在していれば足りるとされ、会社財産の基礎となるのは設立時に
株主により引き受けられる財産の総体としての資本金であった。こうした状況における最
初の要請が資本の充実であり、株主による引受総額すなわち資本金が株主の責任の限度と
なり、かつて明治 23 年商法が株式会社を「会社ノ資本ヲ株式ニ分チ其義務ニ対シテ会社財
産ノミ責任ヲ負フモノ」（154 条）と定めたように、株式会社における資本は有限責任制と
不可分の関係にあった448。明治 23 年商法における株式会社の規定に非常に類似した定義を
現在も採用するものとして、フランス商法典 L.225-1 条（旧 1966 年 7 月 24 日の法律 73
条）が挙げられ、同条は「株式会社は資本金が株式に分割され、その出資を限度として損
失を負担する社員の間に設立される会社である」と定めている。明治 23 年商法の規定との
違いは「社員の間に設立される」という文言にあり、これはフランスにおいて株式会社に
                                                 
448 現在、株主有限責任を定める規定は、会社法 104 条にあり、同条において株主の責任は
その有する株式の引受価額を限度とすることが定められている。104 条の沿革について、山
下友信編・前掲注（6）〔上村達男〕12 頁以下。 
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関する規定が初めて置かれた 1807 年商法典において「社員は会社におけるその出資額の損
失のみを負担する」（33 条）とされていること及び同法典が参照する 1804 年民法典におい
て会社（ソシエテ）が社員間の契約により設立されること（1832 条）を反映したものと解
することができる。すなわち、理論上、株式会社の設立に際して株主は会社契約に基づき
財産を出資し、その総体が資本金（引受資本）となり、その額が株主責任の限度となると
いう構造が浮かび上がるのである。こうした構造はフランス法において資本金が物的会社
としての株式会社の財産的基礎であるだけでなく、会社契約締結後の株主による出資の結
果であることにより契約上の原点を有することを示し、そうした点が株式会社における資
本をめぐる法規制、例えば資本金を基礎とした配当規制及び資本金の額の増加ないし減少
に対する規制に関する議論に表れると考えられる。配当規制をめぐる問題は会社契約の締
結者である株主の配当に対する権利に反して資本金を超えた内部留保が可能であるかとい
う点を出発点としたこと、新株発行による資本増加に際して既存株主に優先引受権が付与
されることは会社契約が前提とする株主構造（支配構造、財産構造）を維持することが必
要となった結果であること、資本不変の原則（principe de la fixité du capital social）が資
本減少を念頭に置いている我が国の同名の原則と異なり資本増加に対する制限として機能
していること、また資本減少に伴い一部の株主が締め出されることが原則として否定され
ることが会社契約の締結者である株主の「会社にとどまる権利」に基づくとされたことは、
いずれも人的会社と比較して社員の会社に関与する意思（affectio societatis）が弱いとされ
る株式会社においても資本概念が会社契約（私的自治）と密接な関係を有することを意味
すると見ることができる。その一方で、沿革的に株式会社形態ないしその原型の導入のき
っかけとなったのは、公益性の高い企業（アンシアン・レジーム期の商事コンパニー、1807
～1867 年の許可主義時代のインフラ企業、1867 年以降の大規模金融機関等）の必要性であ
り、資本規制にはこうした形態における実質資産の確保を目的として発展した経緯があり、
資本概念と公共政策との関係もまた指摘されるところである。すなわち、フランス株式会
社法における資本は株式会社の契約としての側面と物的会社としての側面をともに表す概
念であると解することができるのであり、こうした見方は、従来の資本をめぐる議論が強
調してきた様々な政策目的 ―債権者保護、起業促進、特定の業界（金融業・保険業）に対
する破産防止規制等― の検討が必ずしも明確にしてこなかった資本の意義及び機能を浮
き彫りにするとも思われる。 
第二部では、資本に引受・払込を通じた株主の総体と物的会社の基礎としての性格の両
方を見出すことで会社の原点である会社契約と株式会社という制度の発展の要請のバラン
スが模索されていると仮定し、こうした問題の検討を通じて株式会社における株主の位置
づけをめぐりフランスにおいて生じた株式会社の性質に関する議論、すなわち第五部にお
いて詳細に取り上げる、株式会社が契約か制度かという問題の本質を理解するうえで一つ
の手がかりを得ること、及び資本概念の意義が疑問視されている我が国の会社法に対する
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示唆を得ることを目的とするものである。なお、第二部を資本概念に関する他国法制との
比較を行う上での前段階として位置づけるため、検討にあたり可能な限り従来フランスで
論じられてきた経緯に即し、フランス固有の発展を意識した記述を行うことにした。 
 第二部の検討において、最初に取り上げるのは物的会社の基礎となる資本金概念の出現
の過程である（第一章）。アンシアン・レジーム期に起源を有する現在の株式会社の原型に
おいて生じた最初の課題は資本の形成であり、株主による出資の確保のために様々な法制
度が構築された経緯があり、資本の存在は法人格の付与及び特定の会社形態の採用許可の
根拠となったことを明らかにする。第二に検討するのは、1807 年商法典制定後の物的会社
において事業継続の基礎となる利益の内部留保のあり方の問題である（第二章）。設立時の
引受総額である資本金以外の会社財産の形成、すなわち利益の内部留保が正当化されるか
という問題は物的会社としての株式会社が大規模事業を長期にわたり継続する上で回避で
きず、1807 年商法典において利益の内部留保の規定がなかった状況から現在の配当規制の
基礎が構築されるまでの経緯を検討することで、大規模事業を営む物的会社としての性格
が肯定されながらも会社契約に基づく株主に対する利益配当の要請とのバランスが図られ
てきたことを指摘する。第三に、最低資本金制度の機能を扱うこととする（第三章）。最低
資本金制度は、平成 2 年の商法改正により導入されたものの、平成 17 年会社法によりこれ
を廃止した我が国とは異なり、フランスでは株式会社に関しては現在も維持され、その額
は 37,000 ユーロとされているが、資本金が債権者保護機能を果たさないとする英米法の理
解を基礎に近年フランスにおいて資本金の存在自体が批判の対象とされてきたことを取り
上げる。ここでは資本金の役割をめぐる解釈上の対立を通じて表面化する資本金のあり方
及びその意義を検討し、債権者保護機能に関する批判がなされても、資本金と会社支配と
の関係が密接であることを浮き彫りにし、そこに資本概念のもう一つの機能があることを
明らかにする。この支配との関係は特に資本金の額の変更の場面において顕著となるため、
第四に資本金の額の変更をめぐる規制を検討する（第四章）。株主総会の特別決議によりな
される資本増加または資本減少においても資本金に表象される既存の株主構成が尊重され
なければならないとするのがフランス法の立場であるが、会社の財政状況の悪化等の特殊
な状況の下では、例外的に既存の株主構成ではなく会社の存続が優先される場合があるこ
とを示し、この点に株式会社の原点である会社契約の要請と社会的な役割を果たす株式会
社の存続の要請の均衡が図られていることを明らかにする。 
 
第一章 設立時の資本確保の課題 
第一節 初期の商事会社における資本の役割と額面概念 
 
フランスにおける初期の商事会社における資本はどのようなものだったのか。商事分野
における成文法の最も古い例の一つである1673年陸上商事王令には資本ないしこれに相当
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する財産に言及する規定はなく法的概念としての資本金は存在しなかったが449、フランス
の株式会社の原型と考えられる形態を見てみると450、会社に結集される財産はまずは構成
員とは異なる「法人格ないしその萌芽的形態の付与の根拠」であり、その目的は事業遂行
に必要な運転資金の所有権の所在を明確にすることにあった。実際、中世における株式会
社の原型の一つとされる南フランス・トゥルーズの水車事業体に結集された財産の総体は
事業に伴い生じる諸費用（賃金、修復代、税金等）の支払い主体及び諸契約の締結主体を
模索する過程において構成員とは独立した存在を確立するうえでの基礎となり451、またア
ンシアン・レジーム期に国王の特許状により商事コンパニーに法人格が付与された理由も
遠方商業に伴う航海の準備資金（株式引受人による出資金）の帰属主体が必要となったこ
とにある452。すなわち、初期の商事会社形態における財産はまずは円滑な事業活動を行う
ための基礎であり、経営の元手としての現実の財産を指し、会社に留保されることが想定
されていなかったと考えられる。 
ところで、商事コンパニーと他の形態の最たる違いは財産の額が明示されているか否か
という点にある。1673 年商事王令は資本額を公示事項に挙げておらず453、商事コンパニー
以外の事業体において拠出される財産の総体という概念は存在していたものの、その具体
的な額が明らかにされていたわけではなかった454。これに対し、アンシアン・レジーム期
の商事コンパニーにおいては設立時に引受予定額（資本金）が発行株式数とともに明らか
にされていたことが指摘される455。株主による引受予定総額として資本金の具体的な額が
                                                 
449 1673 年商事王令第四章以下における「ソシエテ」は人的会社であり、合資会社におけ
る有限責任社員の例を除けば各構成員は無限責任を負うと解されていたため
（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no380, p.205）、会社の財産に関する言及する必要が必
ずしもなかったと考えられる。1673 年商事王令の成立過程とその後の商法典制定過程との
関係について、笹岡愛美「フランスにおける『商法典』」NBL935 号（2010）59 頁。 
450 フランスにおける株式会社の原型については、第一部参照。なお、株式会社形態の成立
過程については、大塚・前掲注（24）、大隅・前掲注（4）。 
451 SICARD, op.cit. (note 82), pp.306 et s. 
452 特許状により設立された商事コンパニーは存続期間中委ねられた資本を独占できるの
に対し、解散時にはその財産これを分配する義務を負うことになる。その意味で、商事コ
ンパニーにおける資本は冒険資本としての性格を有していたと見ることができる。 
453 LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.93. 
454 水車事業体の財産の総体は水車の財産（biens des moulins）または水車のオヌール
（honneur des moulins）と表現され、各構成員が保有する持分ユショー（uchau）は事業
体に結集された財産の一細分を表象し（SICARD, op.cit. (note 82), p.239 et pp.310-312）、
鉱山事業体においては事業体の財産の総体を一通貨単位（リーブル）とし、通貨の補助単
位が個々の持分の単位となったが（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no401, p.214）、いず
れも抽象的な資本概念である。 
455 いくつか例を挙げておくと、1664 年に設立された東インドコンパニーの資本金は 1,500
万リーブル・発行株式数 15,000 株であり、1723 年に設立されたインドコンパニーの資本
金は 1 億 1,200 万リーブル・発行株式数 56,000 株（額面 2,000 リーブルの株式 48,000 株
と額面 200 リーブルの株式 80,000 株）であり、1785 年に設立されたカロンヌのインドコ
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設定されたことの最大の理由は、発行株式を流通させるうえで券面額が必要となったこと
にある。ここで現れた株式会社を論じるうえで資本金と切り離せない関係にある額面
（valeur nominale）概念は伝統的に株式の本質的特性（caractéristique essentielle）とさ
れ456、資本金は株式発行に不可欠な概念としての地位を既にアンシアン・レジーム期に得
ていたと考えられる。株式会社に関する規定が初めて設けられた1807年商法典において「株
式会社の資本金は同一額面の株式または株式配当券（coupon d’actions）457に分割される」
と定められていること（第 34 条）はそうした事実を裏付けるものである。たしかに、1807
年商法典が株式会社（société anonyme）を導入し全社員の有限責任制を採用する会社形態
を法的に初めて認めたことに基づき、資本金を有限責任制と関係づけ、ここに「匿名性の
代償」458としての意味を見出す余地はあるが、こうした理解は後述するように設立許可の
                                                                                                                                               
ンパニーの資本金は 2,000 万リーブル・発行株式数は 20,000 株であった（WEBER, op.cit. 
(note 198), p.123, p.548, pp.633-634）。 
456 ESCARRA (J.), par ESCARRA (E.) et RAULT (J.), Traité théorique et pratique de droit 
commercial, t.3, Sirey, 1955, no1140, p.195. もっとも、一定の条件が充たされている場合
には、無額面であっても株式として否定されないとされたが、この点につき無額面株式を
発行した発起人に制裁を加えた破毀院判決として、Cass. crim. 14 janv. 1905, D. 
1906.1.129, note LE POITTEVIN, S.1907.1.529, note WAHL. 無額面株式は英米法圏におい
ては存在するものの、大陸法においては伝統的に想定されていなかった（V. LAGARDE (G.), 
« L’action sans valeur nominale », Travaux jur. et écon. de l’Univ. de Rennes, t.12, 1932, 
pp.219 et s.）。しかし、実際には歴史を遡れば、20 世紀初頭の一部の鉱山会社の資本は
actions de quotité と呼ばれる無額面株式に分割され、資本に対する一定割合を表象すると
されていたほか、1917 年 4 月 26 日の法律における労働者参加株式会社において発行され
る労働株（actions de travail）及び 1932 年 12 月 11 日の法律により Compagnies de 
navigation aérienne からフランス国家に対して付与された享益株が存在していたことが指
摘され、一定の例外があったと見ることができる（V. ESCARRA, nos1140, p.196）。額面は
1998 年 7 月 2 日の法律が制定されるまで定款記載事項であったが、同法律制定後はその記
載は任意となった（現商法典 L.228-8 条）。 
457 もともとは、配当を得るために提示する券（一種の利札）を指していたが、その後、株
式の額面よりも少額の額面の株式の一細分を指すに至った。つまり、株式の額面が 1000 フ
ランであるならば、株式配当券として例えば 500 フランのものが存在しうることになる。
V. VELAIN (L.), Cours élémentaire du notariat français : traité pratique ou méthodique 
de la science du notariat, de l'enregistrement et des hypothèques, A. Durand, 1851, 
no1343, p.475. 
458 アンシアン・レジーム期に société anonyme（匿名会社）と呼ばれた会社形態は、現在
でいう株式会社としての société anonyme とは全く異なるものであることに注意する必要
がある。アンシアン・レジーム期の société anonyme は現在でいう匿名組合（société en 
participation）に近く（LEVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.40）、「匿名（anonyme）」であ
ることの意味は商人間のみで締結される契約であるため、外部からは誰が契約締結者かわ
からないという意味を含み、資本額は公衆の目に晒されることは想定されず、開示されて
いなかった。この点は 1673 年王令の起草者であるサヴァリーによっても確認されていると
ころである（SAVARY, op.cit (note 185), p.375.「各人が拠出する資本に関する他の条件、及
び各人の持分並びに割合の条件、そして公衆に関係のない他の条件については、会社の抄
本に記載されることを必要とせず、これは公衆から知られることが合理的でないからであ
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判断基準が模索される過程において可能となるものであり、資本金はまずは事業開始に必
要な引受額に相当し、株式発行の基礎としての役割を果たしたと考えることができると思
われる459。 
 
第二節 設立許可の判断基準としての資本金 
 
フランス革命後、1807 年商法典が制定され、株式会社の設立は許可制に服することとな
ったが、その際に資本金は重要な役割を果たすことになる。最終的に完成に至らなかった
ものの、既にアンシアン・レジーム期に商法典の編纂が試みられた経緯があり、そこでの
草案では有限責任制の会社においては出資額のみが公示され、有限責任社員の氏名は非公
開とされることが想定されていた（ミロメニル草案第 3 章第 7 条、ゴルノー草案第 23 条）。
こうした社員の氏名の非公開性は後の 1807 年商法典上の株式会社の語における「匿名
（anonyme）」という表現に表れ、直訳すると株式会社が「匿名」会社とされる理由は合名
会社と対照的に社員の氏名が非公開とされていることにある460。ところが、問題となるの
は社員の氏名に表象される人的信頼に代わる信頼の確保であり461、ここで懸念されたのは
                                                                                                                                               
る」）。これに対し、1807 年商法典第 33 条に規定された有限責任制を採用する同商法典第
29 条の株式会社（société anonyme）は構成員の人物それ自体に関心を寄せず、その金銭出
資にのみこだわるという意味で「匿名」であった（LEVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.50）。 
459 後に明らかになるが、額面概念の弱点は通貨で表示されることから貨幣価値の変動の影
響を受けやすいことにある。1867 年 7 月 24 日の法律第 1 条は株式合資会社に関して資本
金額に応じて株式価格（taux des actions）を 25～100 フランとしていたが、1937 年 8 月
31 日の法律により一律に 100 フランとされ、その後も株式の額面（taux nominal）は 1948
年 10 月 30 日のデクレにより 1,000 フランに引き上げられ、その一年後の 1949 年 8 月 4
日のデクレにより 10,000 フランとされたこと（RIPERT (G.), Aspects juridiques du 
capitalisme moderne, 2e éd., Librarie générale de droit et de jurisprudence, 1951, no48, 
pp.114-115 ; ESCARRA, op.cit (note 456), no1143, p.201）は貨幣価値の変動の激しさを物語
っている。一定の価値を有していたものがインフレまたはデフレの影響を受けるというこ
の問題は、第二次世界大戦以降に見られた物価の上昇により改めて認識された（GORÉ (F.), 
« La notion de capital social », in Mélanges Rodière, 1981, p.94. この点を理由として、ゴ
レは資本金の意味が消滅していることを指摘する。）。1998 年 7 月 2 日の法律第 98-546 号
により株式による会社（sociétés par actions）の発行証券の券面額の定款への記載は任意的
となった（単一通貨の導入に関して 1997 年に提出された Simon-Creyssel レポートは額面
株式制を放棄することを提案し、「株式の額面は定款によって定める」と規定していた 1966
年 7 月 24 日の法律第 268 条の規定を「株式の額面は定款によって定めることができる」と
変更することが望ましいとされ、実際にこの案が採用され、現行商法典 L.228-8 条におい
て引き継がれている）。 
460 商号に社員の氏名を用いることができないため何を使うかが問題となるが、1807 年商
法典は事業目的を商号とすると定めていた（同法典 29、30 条）。その結果、商法典制定直
後の許可主義時代に設立された株式会社は、「○○から○○までの鉄道会社」、「○○（都市
名）電力会社」などと具体的な事業内容を商号とした会社が相次いで設立された。 
461 2015 年に非上場の株式会社については 2 名の株主で足りるとされる改正があったが、
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匿名社員のみにより構成される株式会社における債権者保護である。商法典編纂過程にお
いて各地の商事裁判所への意見聴取がなされた際にトゥルーズ商事裁判所が債権者の侵害
可能性を基礎に法律は株式会社を認めてはならないとし、これを認める必要性があったと
しても禁止されないことを示せば足り、厳格な許可制に服させる必要があることを強調し
たことが示すように462、株式会社形態に対する不信感は大きく、債権者保護の要請への対
応が重要課題となったのである。 
こうした事情を汲み取り、1807 年 12 月 23 日の大臣訓令（instruction ministérielle）に
おいて株式会社の設立を欲する者は会社が将来保有しなければならない資本の額（le 
montant du capital que la société devra posséder）を設立に際して提出する請願書
（pétition）に記載するだけでなく、どのようにこの資本を形成する予定であるか、そして
いつまでにこれを行うかをも明らかにしなければならないこととされ463、その理由につい
て 1817 年 10 月 22 日の大臣訓令は株式会社形態が「盲信に対する罠（piège tendu à la 
crédulité）」でないことを確認する必要があることを挙げ、株式会社制度に対する不信を明
らかにしたうえで、事業を保証する資金（fonds d’engagement）が存在すること及びこれ
が事業規模に比例し、現に存在しまたは払込が十分に保証されていることを求めた464。請
                                                                                                                                               
この例外が設けられるまではフランスの株式会社は最低 7 名の株主から成るとされ、株式
引受人は無条件の全額引受を行う必要があり（商法典 L.225-1、L.225-3 条）、また社員 7
名のうち少なくとも 1 名は自然人でなければならないとされていた。株主数 7 名という要
請は 1862 年のイギリス会社法の規定（ただし、イギリス法では社員ではなく発起人の数が
7 名とされた）を 1863 年 5 月 23 日の法律第 2 条、そして 1867 年 7 月 24 日の法律第 23
条がそれぞれ継受したことに由来し、その理由は社員 7 名以下の会社の場合には株式会社
ではなく合名会社または株式合資会社を採用できることに加え、特に少人数の株式会社を
認めることは合名会社と類似する形態を認めることとなり、有限責任制をあたかも採用し
ていない錯覚を与えてしまうことにあると説明される（RIVIERE, op.cit. (note 439), no198, 
p.235）。この点は株式会社の最大の特徴である全社員の有限責任制に対する注意を促す意
図があったと考えられる（注意喚起機能）。社員数 7 名という数字は現在も上場会社に関し
ては維持されているが、過去には例外も見られ、国家が株式を保有する場合には社員 7 名
を求める規定は適用されず、銀行および保険会社の国有化に関する法律は合理的な数であ
る 2 名という数さえも守られなかったことが指摘される（LAGARDE (G.), « De la société 
anonyme à l’entreprise publique », in Mélanges Ripert, t.2, 1950, p.301）。また、フラン
ス国営企業である鉄道会社 SNCF 及び航空会社エール・フランスの例をとると、SNCF は
株主が一人であるという状況に定款上「1955 年まで」と期限を付した経緯があり、エール・
フランスの場合には 1949年 7月 22日の法律によって補完された 1948年 6月 16日の法律
により、同社の唯一の株主は、譲渡要件が満たされない限りフランス国家となると規定さ
れたことがあった。さらに、自由業株式会社（société anonyme à exercice libéral）に関し
ては 1990 年 12 月 31 日の法律第 4 条により社員数は最低 3 名とされている。 
462 Obs. Trib. Toulouse, cité dans TROPLONG, op.cit. (note 77), p.544. 
463 Instruction adressée aux préfets et aux chambres de commerce, par le Ministre de 
l’Intérieur, sur l’exécution de l’article 37 du Code de commerce, relatif aux Sociétés 
anonymes, 23 déc. 1807, in Circulaires, instructions et autres actes émanés du 
Ministère de l’Intérieur, t.2, 2e éd., 1822, p.63. 
464 Instruction du Ministre de l’Intérieur sur les demandes en autorisation et 
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願書は県長官（パリの場合には警視総監（préfet de police））に送付されたが、実質的な審
査を行ったのはコンセイユ・デタであった。審査を行うにあたりコンセイユ・デタが重視
したのは資本金であり、これを基準として株式会社として事業を展開することを許可する
か否かを判断した。資本金の額をあらかじめ開示することが求められる点は、資本金額を
はじめ会社に誰が出資しているかさえも明らかにしないアンシアン・レジーム期から続く
会社を取り巻く秘密主義との断絶を示し、新たな時代の株式会社が生まれたことを意味す
ると考えられる。会社の設立を予定する者は、請願前に必要とされる資本金を集めなけれ
ばならなく465、おそらく信用の問題から会社設立前に出資に応じる者が少なかったことか
ら手続を開始する要件を満たすことさえも困難であった。しかも、設立の請願に対する不
許可の判断に理由は付されておらず、再度請願をすることはできなかった466。厳しい要件
を満たさなければ株式会社の設立が認められなかった理由は、それらの株式会社に対する
信用は国家に対する信用から生まれるからであるとされていたことにある467。すなわち、
国家と株式会社の関係はこの時点ではまだアンシアン・レジーム期と同様に密接なもので
あり、株式会社の事業は一種の国家事業である、または国家事業の延長線にあると理解で
きると思われる。実際、設立許可を受けた株式会社の多くは公益的事業（水道、ガス、鉄
道等）を行う会社形態であった。こうした公益的事業の規模・内容に適した資本金の額の
模索は公衆から集められた出資の保護という課題と密接な関連を有していたと見ることが
できる468。実際、1807 年商法典は倒産防止目的で制定されたことが示すように、会社の存
続が可能であるかという問題は重要事項であったと言えよう469。 
1809 年に当時の内務大臣が「（株式会社においては）資本金の額が定められなければなら
ない」と確認したように、設立に際しては資本金の正確な金額の開示が求められた470。た
だし、例外もあり、極めて稀にコンセイユ・デタは設立の許可以前は資本金の額の上限と
下限を定めるにとどめ、許可後に具体的な資本金額を定めることを認めたこともあるとさ
                                                                                                                                               
approbation, 22 oct. 1817, in Circulaires, instructions et autres actes émanés du 
Ministère de l’Intérieur, t.3, 1833, p.266. 
465 RIPERT, op.cit. (note 459), pp.59 et s. 
466 Ibid. 
467 RIPERT, op.cit. (note 459), p.60. 
468 実際、1791 年 3 月 2-17 日のデクレ（ダラルド法）において商工業の自由が明らかにさ
れ、商法典草案に対する意見募集に際しても設立許可制に対する反発が示されたにもかか
わらず、商法典において設立許可制が採用された理由はこうした公衆の保護にあると考え
られる。詳細については、第三章を参照。しかし、こうした株式会社の設立に関する厳格
な規制は設立に許可を要しなかった株式合資会社形態の濫用の原因となったことが指摘さ
れる。 
469 DIDIER (P.), « Le capital social et la protection des créanciers sociaux », in Le Code de 
Commerce (1807-2007) Livre du Bicentenaire, Dalloz, 2007, p.203. 
470 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.119. なお、この著作を基礎とした研究とし
て、豊岳信昭「1807 年商法典から 1867 年フランス会社法に至る資本確定原則の変遷につ
いて」明大社研紀要 39 巻 2 号（2001）231 頁がある。 
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れる471。さらに、資本金の額の決定にとどまらず、コンセイユ・デタは金額が十分でない
と判断した場合にはその引上げを要求することもあったとされる。会社に関する事項は本
来ならば私的自治の範囲内にあることは民法典1832条において私人間の契約が前提となる
ことが示す通りであり、会社は基本的には国家からの介入を受けることはないはずである。
しかし、許可制を手段として、コンセイユ・デタは 1829 年に Les forges de La Joie 社に対
し資本金の額を 40 万フランから 90 万フランに引き上げることを求めたうえで設立を許可
した472。その前年には Compagnie des Transports par eau d’Elbeuf à Rouen 社に対して、
資本金が 130,000 フラン（全額現物出資）では足りないため、資本金額の 10 分の 1 に相当
する流動資本（fonds de roulement）（金銭）を追加することを求めている473。当時は現物
出資に対する警戒感が高く、会社財産の全額が金銭でなければ株式会社の設立が認められ
ないのが一般的であった474。コンセイユ・デタが資本金の額の妥当性を判断するに際して
何を根拠にしたのかは推定するしかないが、裁量による一種の最低資本金概念が存在し475、
おそらくこれに応じて各会社が目的とする事業の規模に相応した金額となっているかが確
認されたと思われる。こうした点は、例えば蒸気船会社（運送会社）のうち、ル・アーヴ
ルとカンを結ぶ会社の資本金額は 25 万フランであったのに対し、より長距離の路線となる
ル・アーヴルとロシアを結ぶ会社の資本金額は 160 万フランに設定されたこと476に見出さ
れる。なお、資本金の額は会社定款に記載され公示対象となり、株式会社の定款変更には
特別執行令（règlement d’administration publique）の形式のオルドナンスによる承認が必
要とされていたことから477、設立後も資本金に対する監視体制が敷かれていたということ
ができよう478。 
上記のように、資本金の重要性を特に意識したのは、コンセイユ・デタであった。コン
セイユ・デタは、少なくとも設立直前直後に会社に実際に資本金に相当する資金が存在す
ることを求めたのであり、資金収集力のない会社、すなわち事業遂行能力のない会社を予
め排除するために、許可制を用いて、厳格な規制を行ったが、1807 年から 1867 年にかけ
                                                 
471 Ibid. 
472 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.120. 
473 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.236. 
474 LEFEBVRE-TEILLARD (A.), « L’intervention de l’Etat dans la constitution des sociétés 
anonymes (1807-1867) », Revue historique de droit français et étranger 1981, No3, 
p.412. 
475 フランスにおける最低資本金制度については、第三章において検討する。 
476 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.75 
477 BOUVET (M.), « Le Conseil d’Etat et l’économie de la France sous la monarchie de 
Juillet (1830-1848) », in Le Conseil d’Etat et le développement économique de la France 
au XIXe siècle, La Documentation Française, 2014, p.43. 
478 ただし、許可の前提条件が充たされなくなった場合の許可の取消しについては設立後の
担当省庁への財政状況の報告及び県長官（préfet）、商事裁判所及び商工会議所（Chambre 
de commerce）への同報告の内容開示が求められていたが、実際にこうした手続に従う例は
わずかであったとされる（VINCENS, op.cit. (note 437), p.58）。 
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てなされた許可を見てみると、資本金と会社が実際に保有する財産の語（capital social と
fonds social）が必ずしも明確に区別されずに用いられていることが明らかになり、そもそ
も運転資金と債権者保護のための資本金の境がはっきりしていないと見ることができる。
しかし、設立準則主義の導入に伴い有限責任制の享受対象が拡大したことにより479、コン
セイユ・デタの監視の下で重要となった公益的事業の規模・内容に適した資本金の設定と
いう政策課題に加えて、利害関係者の範囲の拡大に伴う債権者保護という政策目的の重要
性が前面に押し出されるに至ったのである。 
 
第三節 全額引受・分割払込制の採用の意義 
 
1807 年商法典には株式会社に限らず他の会社形態における引受及び払込に関する規定は
なく、こうした規定が法律に置かれるのはまずは株式合資会社に関する 1856 年 7 月 17 日
の法律においてであった。同法律第 1 条が資本金の全額引受且つ引受株式の少なくとも 4
分の 1 の払込を株式合資会社の設立条件としたこと、さらに第 3 条が「合資会社の株式引
受人は別段の定めにかかわらず、その引き受けた株式の全額の支払いに対する責任を負う」
と規定したことにより、全額引受・分割払込制を通じて事業の信頼性の確保が目指された
と考えられる480。全社員の有限責任制を採用する会社においてこうした全額引受制に関す
る法律上の規定が初めて置かれるのは有限責任会社（sociétés à responsabilité limitée）に
関する 1863 年 5 月 23 日の法律第 4 条においてであった。同法律は株式会社一般に関する
設立準則主義を導入する 1867 年 7 月 24 日の法律に先駆けて資本金 2,000 万フラン以下の
会社についてのみ設立許可を不要とし準則主義を導入したものであるが、その規定の多く
は前述した株式合資会社に関する 1856 年 7 月 17 日の法律に倣ったものであった。資本金
の全額引受且つ資本金の 4 分の 1 の金銭払込を設立条件とした同法律第 4 条の規定はその
後株式会社一般につき準則主義を導入した 1867 年 7 月 24 日の法律の第 1 条（株式合資会
                                                 
479 1867年 7月 24日の法律は準則主義を導入したことで株式会社形態の採用がより一般的
なものとなることが想定されていただけでなく、株式市場を通じて株式会社に資本が結集
されることが期待されていた。これは革命を機に現れた平等の理念が相続制度を通じて会
社法分野にも影響をもたらしたことを理由とする。財産分与における平等原則が土地及び
資本の分散化をもたらし、フランス革命の政治的理念を実現しながらもフランス商業の競
争力を低下させることが懸念され、1867 年 7 月 24 日の法律はこうして分散化された財産
を結集する手段としての株式会社を提供したことで問題への対処がなされると説明された
のである（MATHIEU, Premier Rapport fait au nom de la Commission, Séance du 3 mai 
1867, in TRIPIER (L.), Commentaire de la loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés, t.1, 
Muzard, 1867, no230, p.92）。 
480 RIVIERE (H. F.), Explication de la loi du 17 juillet 1856, relative aux sociétés en 
commandite par actions, A. Marescq et E. Dujardin, 1857, no30, pp.32-33. これは株式合
資会社を設立許可制に服させなかったことにより生じた株式合資会社が乱立する「株式合
資会社熱」と呼ばれる状況に終止符を打つことを目的としたとされる。 
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社に関する規定）そして株式会社にこれを適用する旨を定める第 24 条において引き継がれ
たのである481。 
上記のように法律規定として確立する時期は遅かったものの、実際には全額引受を確保
する意図は 1807 年 12 月 23 日の通達（circulaire）において既に明らかにされていた。同
通達は株式会社の設立請願を受けた県長官（préfet）に対し、請願者らが自ら全額引受を行
わず、設立許可を受けることを条件として全額引受を行うとする場合には資本金の 4 分の 1
を構成し（composer）且つ設立許可後直ちに割当額の払込義務を負わせることを求めた（第
3 条）482。しかし、事後的引受を認める等全株式の引受がなされていないにもかかわらず設
立許可が与えられる措置が取られたのは初期の頃に限られ、1831 年以降は発行株式の全額
引受がなされなければ設立は認められないとする立場が採られ483、その後前述したように
1856 年の法律に続き、1863 年及び 1867 年の法律において同立場は追認されたことになる
のである484。 
また、分割払込制の下で問題となったのはいかに払込を確保するかという点である。フ
ランス法は株式の譲渡可能性を払込水準にかからせることで解決を試み、前述した株式合
資会社に関する 1856 年 7 月 17 日の法律第 2 条及び 3 条は全額払込がなされるまでの記名
株式制の維持そして株式ないし株券が譲渡可能となる条件として 5分の 2の払込を要求し、
1863 年 5 月 23 日の法律もこれに追随した（第 3 条）。その後、1867 年 7 月 24 日の法律は
譲渡可能性の要件を 4 分の 1 に緩和し、また原始定款に定めがあれば半額払込がなされた
場合に株主総会決議により無記名株式とされうること（ただし、同決議から起算して二年
間は株式を譲渡した原始引受人及びその譲受人は払込義務を負うこととされた）を明らか
にしたが（第 2、3 条）、いずれにしても資本金に実質的な財産による裏付けがあることと
あわせてそうした裏付けを有しない株式の流通の防止が模索されたと考えられる。 
全額払込を要求できない理由はどのような点にあったのか。設立許可主義時代、特に復
古王政時代の株式会社においては株式券面額が高額であったため、分割払込制を採用する
ことが資本を確保する上で最も現実的であったという事情があるほか485、事業形態によっ
                                                 
481 1856 年の法律は払込が金銭であるかを明記しなかったが、1863 年の法律における払込
は「資本金の 4 分の 1 の金銭払込」とされた。これに対し、1867 年の法律においては「各
株主によりその引き受けた株式の額の少なくとも 4 分の 1 の払込」とされ、「金銭払込」で
あることが要求されていないことを指摘しておきたい。 
482 Instruction du 23 déc. 1807, op.cit. (note 463), p.64. なお、この点はアンシアン・レジ
ーム期から引受及び払込に困難が伴ったことを想起させる。 
483 設立に際して全額引受が要求されたことにより、発起人自身が新株を全て引き受ける事
態も生じ、1859 年 8 月 29 日判決（Cass. 29 août 1859, D. 1860.1.385）において破毀院は
その危険性に警鐘を鳴らした。 
484 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.120 
485 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.128. 分割払込制には資本参加の敷居を低め
る意味があったと考えられる。最初の払込は引受と同時に行われることが多かったが（鉄
道会社においては一般的に引受額の 10 分の 1 以上の払込がなされた）、保険会社の場合は
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ては設立時に多額の財産を必要としない場合があったことが挙げられる486。鉄道会社と保
険会社を例にとると、前者は必要経費が複数年にわたって分散される性質の事業であるた
め引受時に全額払込を求める必要がなく、後者は高額の保険料収入があり全額払込を求め
ずとも配当を行い且つ損失に対応することができたという特殊な事情があった487。 
それでは、分割払込制の主たる問題はどこにあるのか。前述したように、全額引受がな
されるまでの原則的記名株式制及び譲渡可能性の要件としての一定の払込水準が示したよ
うに、懸念されたのは全額払込がなされていない状態で株式が売買されることである488。
コンセイユ・デタは全額引受が原則であることを確認したものの払込期限を定めなかった
ため、払込が一部にとどまる状態が継続する株式会社の例が多く見られた489。ここでは特
に投機目的で株式を取得した投資者が予期せぬ引受残額の出資要請（appel de fonds）に応
じられず、結果として市場に混乱が広がる危険性があることが念頭に置かれている490。し
かし、その一方で株式の流通条件として全額払込を要求することは株式の流通を過度に阻
害する側面を有することから、1853 年の株式合資会社に関する法律の制定以前に、株式が
記名式であるか否かに応じて払込方式を異なるものとし、前者につき分割払込方式、後者
につき全額払込方式をそれぞれ採用する実務が確立していた491。こうした払込方式の違い
は株式会社の株主には長期的な株式保有を予定する者と投機目的で短期的に株式を取得す
る者の二つが存在することを示唆し、既にこの時点で人的関係性の強い会社契約としての
会社という民法典上の理念が株式会社形態において崩れ始めていたことを意味すると考え
                                                                                                                                               
事業開始の要件として資本金額の 5分の 1以上の払込をコンセイユ・デタが要求していた。
この点は、保険会社が公益的事業であることによると思われる。保険会社 La France 社の
額面 5,000 フランの株式に関して引受時に 100 フランのみの払込がなされたことが示すよ
うに会社に発行額分が結集されているわけではなかったが、その反面、株主は各株式につ
き国債 900 フラン分を担保として会社に預ける必要があった（FREEDEMAN, op.cit. (note 
402), p.72）。 
486 分割払込制度の考え方を正当なものであるとする見解は近時も示されており、会社の事
業規模が次第に拡大していくとすれば設立当初から多額の資金は必要とされず、むしろ会
社にとって過大な配当の負担をもたらすものでしかなく、事業規模の拡大に応じて、取締
役会の決定に基づき株金の払込みを求めるものとした方が、企業の現実の資金需要に適し
ていると説明される（奥島孝康=鳥山恭一「＜研究会記録＞現代フランス会社法の諸問題―
ブリュノ・オプティ教授を迎えて―」比較法学 20 巻 2 号（1986）125 頁）。 
487 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.72 et p.80. 
488 設立許可を受ける前に株式投機が生じてしまうケースもあった。このような事例を防ぐ
ために、1845 年 7 月 15 日の法律は 1807 年商法典第 37 条に基づき設立許可を受けるまで
は株式の発行を禁じた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.132）。 
489 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.129-130. 最終的に全額払込の期限が設け
られ、5 年と定められたのは 1943 年になってからである。 
490 実際にこのような状況が鉄道株について生じた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 
354), p.128）。後に 1853 年の法律は 5 分の 2 以上の払込がない場合には株式の譲渡が認め
られないことを定めたのはこうした事情を原因とする。 
491 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.129. 
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られる。 
さらに、分割払込制には引受資本に相当する財産が会社に拠出されていない意味で資本
の充実を妨げるという大きな問題がある。資本の充実を確保することを目的としてコンセ
イユ・デタは引受残額の払込要請に応じない株主の保有株式の剥奪及び原始引受人による
保証（garantie du souscripteur primitif）等を独自に求めたが、剥奪された株式を会社が
市場で売却しても払込予定価格より低額で取引されることが多く引受額の確保に至らず、
結果として払込予定額と売却価額の差額分を引受人の負担とすることが1826年以降明らか
にされたこと、また引受人による保証条項の導入が大規模会社、特に鉄道業界及び保険、
銀行をはじめとした金融からの強い反発を受け、鉄道会社における原始引受人の保証額に
上限（引受額の 2 分の 1）が設けられ、金融・保険業においては条項を設けられなかったこ
とが示したように492、資本充実の実現には多大なる困難が伴ったのである。 
 
第四節 払込内容に対する規制―実質資本の確保― 
 
払込方式と並んで問題となるのが払込内容をめぐる規制である。この点は株式会社の資
本概念を論じるうえで重要な問題であり、むしろ財産的基礎の実質が確保されるかが物的
会社としての性質を裏付けると考えられる。設立許可主義時代においても払込内容は原則
として金銭払込とされたが、実際のところ復古王政初期は貨幣流通量が少なかったため、
引受人は出資の一部を公債（effets publics）または約束手形（billets à ordre）で行うこと
もあったとされる493。さらに、現物出資もまた認められ、1832 年に Société de Pouilly 社
はその子会社設立時に引受分を 1立法メートルにつき最高で 24フランのセメントで払い込
むことができる旨を明らかにした494。 
こうした現物出資は、過大評価の危険があり資本充実を害する場合があることから、コ
ンセイユ・デタの厳格な調査の対象となった495。特に現物出資財産の給付が多くなされた
のは鉱山会社においてである。これらの鉱山会社は 1807 年商法典制定以前に存在していた
                                                 
492 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.131-140.この際、株式の額面だけでなく、
遅延利息及び払込までに生じた諸費用の支払義務も生じたが、その反面、会社による売却
価格に余剰分が出た場合には、株主はその返還を受けた。1850 年 2 月 19 日判決（パリ）
は、このような旨の条項の有効性を確認する（CA Paris, 19 févr. 1850, D. 1850.2.107）。な
お、保証条項に関しては原始引受人ではなく単なる譲渡人に対して保証を求める条項を設
ける会社も 1850 年まで見受けられた。 
493 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.132.また、他社の株式により支払がなされた
という稀な例が一つある。 
494 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.135. ただし、コンセイユ・デタの意図に反
し、大臣による特別の許可を得て全額払込がなされていないにもかかわらず無記名株式を
発行した例が二件ある。 
495 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.142 et s. 
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が、同法典制定により導入された株式会社形態を採用するに当たり、既存財産をいかに評
価するかが問題となったのである496。当初は出資者による自己申告がなされていたが、申
告内容の信憑性に疑念を抱いた行政側は、調査体制（expertise、現在の検査役の調査に相
当）を独自に立ち上げるに至った497。鉱山会社の場合には既存の財産内容のほか、期待さ
れる採掘量等、さらには設立許可の付与自体を検討するにあたり専門家の意見が不可欠で
あるため、こうした措置が取られたと考えられる。 
調査対象となったのは不動産、機械、動産のほか、特許、利用権（concessions）、労務出
資等と幅広いことが指摘される498。広範な調査対象が設けられた理由は、現物出資に対し
て資本株式（actions-capital）が付与されていたことにある499。すなわち、これは資本金の
一単位である株式には一定の価額が付与されることから、その基礎となる資本金の充実（実
質財産による裏付け）が重要課題であることを意味し、この点は株式会社における資本が
債権者保護のためのものではなく、金銭出資を行った株主との平等を図ることが目的とさ
れていたと考えられる。しかし、実際にはこうした平等の確保を実現することは困難であ
り、現物出資財産の金銭換算の試みは挫折した。こうした挫折が明らかになったのは特に
利用権の評価においてであり、コンセイユ・デタが利用権の出資分が資本金に算入されな
いと判断したことが示すように価額が不確定な財産を資本金に含むことに嫌悪感を示し、
1832 年以降現物出資財産は金銭換算されない状態で定款に記載されるようになった500。こ
うした状況において重要となるのが制度としての設立総会の発展である。1807 年商法典に
は株主総会に関する規定はなく、設立総会の義務を明らかにしたのはコンセイユ・デタで
ある。コンセイユ・デタは 1850 年以降、会社定款に記載された出資財産が現に存在するこ
との証明を設立総会の義務とすることを求め501、出資に関する責任の所在を明らかにする
ことを試みた。こうした取り組みが法律に反映され、設立総会に関する法律上の規定が初
めて設けられるのは株式合資会社に関する1856年7月17日の法律第4条においてであり、
同条は金銭出資以外の出資がある場合に株主総会はその価値を（専門家に）調査させる義
務を負うこととされ、その内容は 1863 年 5 月 23 日の法律第 5 条及び 1867 年 7 月 24 日の
法律第 24 条において引き継がれている。この設立準則主義への段階的な移行が開始した過
程において、許可制の下でコンセイユ・デタが果たしていた払込内容の確認に関する役割
を受け継いだのは公証人（notaire）であった。1863 年の法律第 4 条及び 1867 年の法律第
                                                 
496 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.236-237. 
497 初期の例として 1816 年の鉱山会社の例が挙げられ、当時の内務大臣は技術者の協力及
び鉱山理事会（Conseil général des Mines、鉱業に関する識者により構成される組織）に
鑑定意見を求めた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.142）。 
498 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.145. 
499 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.147 et s. 
500 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.149 et s. 
501 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.159 et s. 
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1 条を類推適用する第 24 条において引受及び払込に関する宣言は公証人証書（acte notarié）
によるとしたが、その一方で公証人による監視の実効性について疑問を呈する見解もある
502。 
 
第五節 存続期間満了前の解散基準としての資本金の役割503 
 
設立時の引受総額である資本金は株式会社の事業開始後はどのような役割を果たすのか。
許可主義時代に資本金が設立許可の判断基準として機能したことは既に述べたが、許可の
前提は資本金に相当する資産が事業継続期間を通じて現に確保されることにあった。しか
し、実際には損失の発生により会社資産が滅失する恐れがあったにもかかわらず、1807 年
商法典には株式会社の存続期間満了前の解散（dissolution anticipée）に関する規定は設け
られていなかったのである。こうした状況を受け、1818年 7月 11日の大臣訓令（instruction 
ministérielle）は株式会社の定款において解散が義務付けられる資本金に対する損失の割合
を定めておくことを求め、その割合は監督当局と審議されることを明らかにしていた。同
大臣訓令によれば、株式会社の設立が認められるのは株式会社の取引の保証に供される資
本金のみを理由とし、この資本金が破壊された（détruit）場合には保証はもはや存在せず
そうした状況で会社が存続することは公衆を基礎のない信用に誘い込むとして、会社資産
（fonds social）が設立定款に規定される割合まで減少した場合及び将来の債権者の保護と
将来の利益による損失補填の期待を両立できない状態に達した場合には、新たな資本を基
に再編されない限り会社は解散されなければならないことが明らかにされていた504。後述
するが、会社定款にそうした割合が定められたことは契約締結者である株主の関与の重要
性が意識されていることを意味すると見ることができ、物的会社としての株式会社の存続
                                                 
502 公証人は届出がなされた内容につき何らコントロールを及ぼさず証書を作成するにと
どまったため、実効性はなかったとするのはリペールである（RIPERT, op.cit. (note 459), 
p.116）。こうした状況を受けて、1937 年 8 月 31 日の法律による改正に基づき、公証人は
株主により支払われた資金（fonds）を受け取らなければならないとされたが、設立の適法
性を審査するわけではなく、預託供託金庫（Caisse des dépôts et consignations）にその資
金を預ければ公証人の審査を受けずに済んだことに照らせば必ずしも実効性が改善された
といえない状況にあった。規制がより厳格になったのは 1966 年 7 月 24 日の法律制定によ
ってである。 
503 フランス法における解散原因について、青竹正一「株主の解散判決請求権（3・完）」北
法 24 巻 1 号（1973）133 頁。 
504 Instruction sur les demandes en autorisation et approbation de Sa Majesté pour 
l’établissement des sociétés anonymes, 11 juillet 1818, op.cit. (note 464), p.350. 解散基
準を資本金ではなく運転資金（fonds de roulement）とすべきであるとした鉱山理事会
（Conseil général des Mines）の一部の構成員の見解を反映し、実際に定款に運転資金を
基礎とした割合を解散基準として定める会社も見受けられた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. 
(note 354), p.237）。 
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をめぐる政策的判断にも株主意思が関わることを示していると考えられる。 
存続期間満了前の解散の基準となったのは資本金の 4 分の 3 に相当する損失（「資本金の
4 分の 3 の喪失（perte）」）が生じた場合である。「資本金の 4 分の 3」基準は多くの株式会
社の定款が採用する水準であったと説明されたが、その一方でイギリスの 1856 年法第 67
条が会社の解散水準として採用していたものでもあった505。資本金の 4 分の 3 の喪失が生
じた場合の解散に関する規定は 1863 年 5 月 23 日の法律第 20 条に最初に置かれ、その後
1867 年 7 月 24 日の法律第 37 条に置かれた506。資本金の 4 分の 3 の喪失時に取締役に対し
て株主総会の招集を義務付ける 1867 年 7 月 24 日の法律第 37 条の目的は、決定・熟考す
べき場に取締役を置くという株主保護のための措置であるとされ、これがなされない場合
に司法権力の介入がなされると説明される507。しかし、同条は公序に属する（d’ordre public）
規定（強行法規）であるとも説明され、株主の保護に限らず倒産という危険を回避するこ
とをも目的とするものである508。これを経済分野における秩序維持のための措置とし、債
権者保護に限らず広く社会に与える影響を考慮したものと見るならば、資本金は契約自由
の原則が適用される株式会社に対する単なる介入の判断基準以上の役割を有することにな
る。しかし、公序という目的が掲げられたにもかかわらず、なぜ解散は強制的な性格を有
するものでなく株主総会の判断に委ねられるに至ったのか。 
実際には 1867 年 7 月 24 日の法律の立法過程において、第 37 条の規定を「解散は資本
金の 4分の 3の損失の場合には法律上当然に義務付けられる」とする提案がなされていた509。
この提案を不採用とした立法府（Corps législatif）の委員会は次の理由を挙げた510。 
「資本金の 4 分の 3 を喪失した会社はおそらく破産寸前であり一定の場合にはそう
した状況における清算が第三者を欠損（déficit）に直面させることが懸念される・・・。
しかし、その一方で、会社が成功と繁栄に至る前に無益な調査にその資本金の相当部
分すなわち 4 分の 3 を失うこともあるのではないだろうか。これらの会社に法律上当
                                                 
505 BLANC (P.), De la perte des trois quarts du capital social dans les sociétés anonymes, 
thèse, Paris, 1939, p.3 et p.6. たしかに、立憲王政時代に一部の会社において会社の法律上
当然の解散事由とされた水準である（DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, 
décrets, ordonnances et règlemens et avis du Conseil d’Etat, t.37, A. Guyot et Scribe, 
1837, p.104 ; DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances et 
règlemens et avis du Conseil d’Etat, t.41, A. Guyot et Scribe, 1841, p.415 ; DUVERGIER 
(J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances et règlemens et avis du 
Conseil d’Etat, t.42, 2e éd., A. Guyot et Scribe, 1842, p.288）。 
506 有限会社に関しても同じ規定が適用されることとなり、1938 年 6 月 14 日のデクレによ
る改正後の 1925 年 3 月 7 日の法律第 36 条に定められることとなった。 
507 SCHAEFFER (E.), « Des causes d’ordre public de dissolution des sociétés », in 
Mélanges Hamel, 1961, no28, p.243. 
508 SCHAEFFER, op.cit. (note 507),no29, p.244. 
509 Deuxième rapport de la Commission, in TRIPIER, op.cit. (note 479), no610, 
pp.238-239. 
510 Ibid. 
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然の解散を強いることは先見の明がなく過剰な措置ではないか。草案はあらゆる事柄
を慎重に均衡させた。すなわち、4 分の 3 の喪失の場合に株主総会を取締役が招集する
ことは権能（faculté）ではなく義務（devoir）であり、その義務は第三者及び株主に
対して取締役に責任を負わせるものである。事態の深刻さにつき警告を受けた株主総
会は判断を行い、解散を承認するにせよ拒否するにせよ、その決議はあらゆる場合に
公示される・・・。このように、第三者は会社が事業を継続している場合にはその資
本金が 4 分の 3 まで喪失されていることを知り、会社との関係を継続する場合には事
情を心得てこれを行うこととなる。」 
上記から読み取れるのは、1867 年 7 月 24 日の法律においては特に規模が大きく破産が
社会的に多大なる影響を与える会社において存続の危機といった問題に早期に対処するこ
とが意識されながらも、民法典に掲げられる契約自由の理念との整合性が図られているこ
とである。すなわち、資本金の 4 分の 3 を喪失させる規模の損失が生じた場合であっても
会社の外部からの介入となる「法律上当然の解散（dissolution de plein droit）」を課すの
ではなく、その判断を株主総会の権限に属するものと解することにより、契約の解消を契
約締結主体に委ねるという会社契約の理念との整合性が確保されている511。こうした場面
において資本金は会社解散の判断を行う時期の基準としての役割を果たしたのであり、株
式会社が過少資本状態で事業継続を行う状態を回避することが図られる上で重要な機能を
担っているということができ、1966 年 7 月 24 日の法律においても同規定はそのまま維持
されたことはその意義の再確認として捉えられると思われる。 
現在、計算書類において確認された損失により会社の自己資本の総額が資本金の「2 分の
1」512を下回った場合には取締役会または執行役会はその損失を明らかにした計算書類の承
認から起算して 4 か月以内に会社の存続期間満了前の解散の是非を決議するための特別株
主総会を招集しなければならず、総会が招集されなかった場合には利害関係人は会社の解
散を裁判所に請求できるとされている（1969 年 1 月 6 日の法律第 69-12 号による改正後の
1966 年 7 月 24 日の法律第 68 条及び第 241 条、現行商法典 L.225-248 条第 1 項、4 項。な
お、特別株主総会決議は法定公告紙（journal d’annonces légales）に公示されなければな
らない）。さらに、招集がなされなかった場合には取締役及び執行役会の構成員は刑事責任
を追及されることが定められている（商法典 L.242-29 条）。資本金額を基礎とした解散の
判断水準が設けられていることは債権者保護目的と見ることもできるが、実際にはその判
                                                 
511 株主総会に判断権限を残すことを支持する見解として、例えば PONT (P.), Explication 
théorique et pratique du Code civil, t.7 bis, Commentaire-traité des sociétés civiles et 
commerciales, t.2, Delamotte fils et Cie, 1880, no1918, p.766. 
512 EU 指令の国内法化である 1981 年 12 月 30 日の法律により割合の変更がなされた。な
お、こうした規定は株式会社及び株式合資会社だけでなく有限会社及び略式株式会社にお
いても存在する。しかし、後述するが、有限会社及び略式株式会社においては最低資本金
が設けられていないため、解散事由として機能しているかは疑わしい。 
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断は株主総会に委ねられるため株主らの事業継続に対する意図を確認する意味もある。す
なわち、資本金には事業継続に対する株主の意思確認時期の指標としての機能があり、設
立が株主による会社契約の締結によることを基礎に、解散は（事業継続中に株主の入れ替
わりがあったにせよ）会社の存続期間満了前の会社契約の解除にあたるため、株主総会が
解散の判断をなすことになる。ここで注目されるべきなのは、「株主」ではなく「株主総会」
が定款変更と同様の多数決決議により解散の是非を判断することである。多数決決議によ
り一部の株主の意思に反して会社契約の基礎とされる事項に関する判断がなされることが
問題となるのであるが、この点については第四章の資本金の額の変更において詳しく検討
することとする。 
 
本章では、設立時の資本確保がフランス会社法の最初の課題となったこと及び資本金概
念の出現を明らかにした。資本金は債権者保護機能を果たすと解される一方で、株式を発
行する商事会社においては発行株式の額面の算定根拠となり、また会社の存続期間満了前
の解散の判断時期の基準となる。しかし、コンセイユ・デタが監視した資本金額の設定の
問題の後に生じたのは資本金額をいかに確保するか、すなわち資本充実の問題であった。
許可主義時代に設立された会社の株式の券面額は高額であったため、発行時に全額払込を
確保することができないという状況に対処するために考案されたのが分割払込制であった。
これは株式の引受人を確保するために生み出された方策であり、払込に関する厳格な規制
が設けられ、資本金の額に対応する実質資本が会社に出資されることが最重要課題となっ
たのである。このように資本金は設立時に確保されるべき金額として発展し、株主から事
業発展に供される出資により構成されるが、1804 年民法典において社員による出資の目的
は利益の分配であることが明らかにされたことから、資本金額以上の財産の留保を会社が
行ってよいかがその後問われることとなった。ここで問題となるのは次章で検討する株式
会社における配当規制のあり方である。 
 
第二章 株式会社における配当規制のあり方 
第一節 確定利息条項の目的とその是非 
 
1804 年民法典第 1832 条に規定される会社の目的は「将来生じうる利益の分配」である
とされ、利益が生じた場合には原則として株主は当然にその配当に対する権利を取得する
ことになるが、1807 年商法典における会社に関する規定の数はそもそも少なく、株式会社
における配当に関する規定は設けられていなかった。1867 年 7 月 24 日の法律制定以前か
ら既に一部のインフラ関連事業の会社（鉄道、鉱山会社等）において株主に対して利益が
なくとも配当をなすことを約する条項（確定利息条項（clause d’intérêts fixes））があらか
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じめ定款に設けられていた513。その目的は事業開始直後に利益を容易に創出することがで
きないことが予想される大規模事業を営む会社において、配当がなされることを事前に約
することにより事業遂行に必要な数の引受人を確保し、設立時資本（資本金）を準備する
ことにあった。このような条項の有効性は 1867 年 7 月 24 日の法律が制定される以前から
認められていたとされる514。しかし、問題となるのは会社が赤字に陥った場合である。こ
うした状況において株主に一定額を将来支払うことを約したことに基づき配当を行うこと
は資本金の払い戻しとも解しうるにもかかわらず、1867 年 7 月 24 日の法律制定後もこれ
らの条項に関する規定は何ら設けられず、確定利息条項が初めて法律により規制されるた
めには有限会社に関する 1925 年 3 月 7 日の法律を待たなければならなかったが、同法律に
おいて確定利息条項は有限会社に関して禁止されたものの、他の会社形態におけるこうし
た条項の有効性を判断するのは判例及び学説の役割となった515。 
19 世紀後半から 20 世紀初頭までの判例は確定配当条項の有効性を認めていたが516、有
効性を肯定する論者により資本減少に関する事前の承諾であると主張された一方で517、架
空配当との類似性を強調し、違法な資本の減少であるとする主張もなされた518。1966 年 7
月 24 日の法律は後者の立場を採用し、確定利息条項の禁止を明らかにした（第 348 条）。
現在も同法律の規定を引き継ぎ、配当が国家により保証されている場合を除き、確定利息
条項の効力は否定されている（商法典 L.232-15条）。その根拠は、資本金の完全性（intégrité）
の侵害であり、架空配当にあたることにあるとされる519。その一方で、利益配当可能状態
                                                 
513 HOUPIN (C.) et BOSVIEUX (H.), Traité général théorique et pratique des sociétés 
civiles et commerciales et des associations, t.2, 7e éd., Recueil Sirey, 1935, no1338, 
p.572 ; ESCARRA, op.cit (note 456), no1078, pp.107-108. 詳しくは DERRUPPE (J.), «La 
clause d’intérêts fixes», in Mélanges Hamel, 1961, no2, p.180。我が国の旧商法上繰延資産
の一種として認められ、平成 17 年会社法で廃止された建設利息の沿革上のモデルに相当す
るのではないかとも考えられるが、この点についてはいずれ検証の機会を持ちたい。 
514 HOUPIN et BOSVIEUX, op.cit. (note 513), no1338, p.572. 
515 この問題を扱った初期の論文として、THALLER (E.), « De la clause de répartition des 
intérêts en l’absence de bénéfices », Journ. soc. 1884, p.171, p.391, p.465, p.570。 
516 主に係争の対象となった事例は合資会社の事例である（Cass. req. 19 mai 1847, S. 
1847.1.586 ; Cass. civ. 8 mai 1867, D. 1867.1.193 ; Cass. civ. 8 mars 1881, D. 1881.1.198 ; 
Cass. civ. 7 nov. 1899, D. 1900.1.369 ; Cass. civ. 15 nov. 1910, D. 1912.1.97; Cass. civ. 5 
mai 1915, S. 1915.1.65, note LYON-CAEN ; CA Lyon, 8 juin 1864, S. 1865.2.38 ; CA Paris, 
1er juin 1876 ; 9 août 1877, D.1879.2.193 ; CA Douai, 9 avr. 1879, S.1879.2.320 ; CA 
Paris, 21 déc. 1906, Journ. soc. 1907, p.430）。株式会社の事例として CA Aix, 5 juill. 1911, 
Journ. soc. 1912, p.431。 
517 DERRUPPÉ, op.cit. (note 513), no8, p.184. V. not. TROPLONG, op.cit. (note 38), 
no191-192, pp.188-190 ; PONT, op.cit. (note 511), no1456, pp.480 et s. 
518 株式合資会社についてではあるが、ALAUZET, op.cit. (note 372), no687, p.553 ; 
BÉDARRIDE (J.), Commentaire de la Loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés en 
commandite par actions, anonymes et coopératives, t.1, Durand et Pedone-Lauriel, 1871, 
no233, pp.315-316 ; RIVIÈRE, op.cit. (note 439), no104, p.143. 
519 MERLE (P.), Droit commercial. Sociétés commerciales, 20eéd., Dalloz, 2016, no56, p.69.
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に至るまでに時間を要する事業に関しては出資者に対して一定金額の支払を行うことに理
解を示し、1966 年 7 月 24 日の法律による禁止が結果的に債権者保護に資することを認め
ながらも、厳格すぎたことを指摘する見解520も見受けられる。確定利息条項をめぐる議論
は、これらの条項は設立時に引受人を結集し、出資（資本金）を確保するために設けられ
るにもかかわらず、利益が創出されない場合にはその資本金を事実上滅失させるおそれが
あるという二つの側面を有することを示した。ここで明らかになるのは許可主義時代の公
益事業に必要な財産確保のための措置と設立準則主義の導入により一般化された株式会社
形態における債権者保護の要請の間のバランスの問題である。最終的には、民法典の規定
に従い配当は出資を基に創出された利益から支払われ、資本金からの株主への払い戻しを
禁じることで債権者を保護する立場が採用されたことになるが、こうした点は一般企業を
前提とする株式会社法制としての性格が強まったことを示すと思われる。 
 
第二節 利益の内部留保の正当性 
第一款 法定準備金の出現 
  
株主に対する確定利息条項は 1966 年 7 月 24 日の法律により禁止されるに至ったが、会
社における利益の内部留保の根拠との関係が論じられたわけではなく、あくまで資本金維
持の原則に対する侵害としての性格が意識されたに過ぎなかった。フランス民法典第 1832
条は会社契約の目的として利益分配を挙げたが、会社における内部留保の必要性には言及
せず、1807 年商法典においても特に規定は置かれなかった。しかし、実際のところ、事業
継続のために会社活動を通じて創出した利益の一部を何等かの形で会社内に留保する必要
がある。その根拠が模索された結果として出現したのが準備金（réserves）概念である521。
                                                                                                                                               
問題視されているのは利益が創出されていない状況においても株主に対して配当がなされ
ることであり、利益が創出されていることを前提とする第一次配当（premier dividende、
払込済でかつ償還されていない金額に基づき算出される利息）に関する定款条項を設ける
ことは禁止されない（1966 年 7 月 24 日の法律第 349 条、現行商法典 L.232-16 条）。 
520 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2483, p.660. 
521 「準備（réserve）」の語が示すように、将来に向けた用心の意識をそこに読み取ること
ができる。その目的は、危険への対処に限らず、事業及び設備の拡大、または資本減少さ
を必要とされるような多額の損失に備えることなど多岐にわたるが、株式会社において法
定準備金が求められる最大の理由は全社員の有限責任制・債権者保護にあると説明するの
が通説の立場であった（V. not. THALLER (E.), « Amortissement et fonds de réserve », Ann. 
dr. com. 1895, pp.241 et s.）。会社の資力が不十分である際には取締役の責任追及も可能で
あったが、判例は取締役に対して寛容な立場を示し、取締役の重過失・悪意が立証されな
ければ責任を問われない状況にあった（TACQUET (A.), La réserve légale dans les sociétés 
anonymes, thèse, Paris, 1925, no14, p.29）。長期間企業に留保されることを前提としたこ
うした準備金（積立金）は前述した存続期間満了前解散及び後述する資本増加に見られる
資本金をめぐる厳格な規制が置かれている中での緩衝材としての役割を果たしていたとも
考えられる。なお、アンシアン・レジーム期から一部の商事会社において利益の一部の内
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こうした準備金の必要性に政府が初めて言及するのは 1818 年 7 月 11 日の大臣訓令522にお
いてである。1818 年の大臣訓令は具体的な留保金額または留保割合を定めたわけではなく、
単に準備金なるものの必要性を明らかにしたに過ぎないが、法定準備金の導入に向けた一
つの重要なステップとなったと考えられる。しかし、1818 年後も準備金に関する定款条項
を設けない会社の例が複数見受けられ、さらにこの時代に設立された株式会社の多くには
前述した確定利息条項が設けられていたため523、準備金としての積立分は確定利息条項に
基づく分配額を純利益から差し引いた額から捻出することとなり524、少額となることが多
かった。このため、コンセイユ・デタは準備金組入分を利益から優先的に差し引く方法を
模索したが、結果的に利益がない場合に金銭配当を禁じるにとどまった525。 
法定準備金の積立てに関する規定が法律上初めて置かれるのは資本金 2,000 万フラン以
下の株式会社に関して準則主義を採用した 1863 年 5 月 23 日の法律においてであり、資本
金の額の 10 分の 1 に達するまで準備金（fonds de réserve）に純利益（bénéfices nets）の
少なくとも 20 分の 1 を積み立てなければならないと定められた526。その後、1867 年 7 月
24 日の法律によるすべての株式会社に関する設立準則主義の導入に向けて立法が動き始め
たが、同法律制定過程において再び法定準備金の是非が検討された際に、合意の自由
（liberté des conventions）に反し、架空配当（dividendes fictifs）の予防としての効果も
ないとして法定準備金の要求に反対する立場が見受けられた527。しかし、Mathieu 報告担
当官はこれに反論し、第三者保護の側面からも法定準備金は正当化されるとし、過去の経
験に照らしてもその導入が望ましい旨を強調した528。その結果、1863 年 5 月 23 日の法律
第 19条の文言はそのまま 1867 年 7 月 24 日の法律第 36条に用いられることとなったので
                                                                                                                                               
部といった現象は見受けられ、多くの場合定款において利益の一定割合または一定額を内
部留保する旨の規定が置かれ（LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), pp.229-230）、現在でいう
定款による準備金（réserves statutaires）の原型なるものが既にフランスに存在していた
と考えられる。 
522 Instruction du 11 juillet 1818, op.cit. (note 504), pp.348 et s. 
523 なお、利益留保に関しては定款の規定に従うのが一般的であったが、定款条項において
一定額を定める方式から割合を定めるというより柔軟な方式に 19世紀初頭から移行したこ
とが指摘されるほか、一部の会社では株主総会または取締役会に判断が委ねられていた
（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.224-225）。割合が定められるといっても、そ
の率は業界により様々であり、内務大臣の助言により特に保険会社及び一部の鉄鋼会社そ
して鉄道会社においては高めに設定されていたが、他の会社における割合は利益の 10％以
下にとどまった（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.225-226）。 
524 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.222-223. 
525 Ibid. 
526 立案当初はより多くの資本が要求される方向で立法がなされる予定であったが、立法部
（Corps législatif）における Miral 氏の報告（Moniteur du 29 avril 1863, reproduit au 
Sirey, Lois annotées 1863, p.80-82）後、資本金の 4 分の 1 ではなく 10 分の 1 に達した場
合には積立ては義務的ではなくなるとされた（割合の変更）。 
527 OLLIVIER (E.), in TRIPIER, op.cit. (note 479), no416, p.176. 
528 OLLIVIER, op.cit. (note 479), no417, pp.176-177. 
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ある529。 
法定準備金の導入は、民法典において強調される株主の利益配当受領権を侵害したのか。
株主の利益配当受領権は当初から絶対的なものであったわけではない。株式合資会社の事
例である 1810 年 2 月 14 日の破毀院判決530以前は、経営悪化を理由に一旦受け取った配当
の返還が求められることに対する懸念があった531。これを払拭した同判決に続き、1867 年
7 月 24 日の法律は第 10 条において財産目録（inventaire）がない状況または財産目録によ
り確認された収支（résultats）外でなされた配当を除いて、株主に対して配当の返還は請
求されえないことを明らかにし、また請求期間に配当受領日から起算して 5 年の制限を設
け、株式合資会社に関する同規定は株式会社にも適用されるとし（第 45 条）、配当が原則
として株主の手元に残ることが確認された532。このように法定準備金の導入と同時に株主
の配当受領権の絶対性、すなわち原則として返還の対象とならないことが確認されたこと
には、会社に留保されるべき利益の範囲を明確にする狙いがあったと解することができよ
う。 
 
第二款 利益の内部留保の必要性 
 
ところで、フランスにおける利益の内部留保の形について若干説明しておく必要がある。
準備金（réserve）とは会社が実現した利益から控除して積み立てた額であり、資本金とは
明確に区別されるものである。現在、準備金の種類としては①法定準備金（réserve légale）
②定款による準備金（réserve statutaire）③任意準備金（réserve facultative ou libre）の
三種がある。1867 年 7 月 24 日の法律の規定を受け継ぎ、1966 年 7 月 24 日の法律そして
現商法典 L.232-10 条は株式会社においては純利益の 5％を積み立てることにより資本金の
10 分の 1 に相当する法定準備金の形成が義務付けられると定め、また定款の定めに基づき
                                                 
529 なお、有限会社が 1925 年 3 月 7 日の法律により導入された際にも同様の規定が置かれ
た（第 33 条）。法定準備金の形成義務は株式会社に関してのみ存在し、株式合資会社にお
いては要求されていない。この差異につき、立法者の失念か、あるいは株式合資会社の無
限責任社員が負う責任が準備金に相当すると考えたとする説明があった（WAHL (A.), Précis 
théorique et pratique de droit commercial, Sirey, 1922, no932, p.300）。 
530 Cass. 14 fév. 1810, Journal du Palais, 3e éd., t.8, 1810, p.102 
531 Contra, Cour de Paris, 11 fév. 1811, Journal du Palais, 3e éd., t.9, 1810, p.92（株式合
資会社において債権者保護の観点から利益配当は本質的に暫定的（provisoire）なものであ
るとされた） 
532 配当の返還が要求されない点に関して、各事業年度の終わりに一部清算（liquidation 
partielle）が行われ、あたかも各年度が別個の小規模会社を形成し、これが年度末に清算さ
れることとの類似性を指摘して事業年度の独立性の原則（principe de l’indépendance des 
exercices）を説明する見解が見られた（CHARPENTIER (J.), Traité des bilans et inventaires, 
Berger-Levrault, 1921, p.45）。配当の返還の禁止はその後 1966 年 7 月 24 日の法律第 350
条において明文で確認された後、現行商法典 L.232-17 条において引き継がれている。 
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義務づけられる定款による準備金の積立てに関する変更は通常総会決議によりなすことが
できないとされている。このように積立てが義務付けられるものに対し、任意準備金は株
主総会決議により自由に積立てが定められるものである。株主は利益配当のために出資を
行うとする会社契約の理念を前提に、株主に本来配分されるべき利益の配当を行わないと
いう意味で特に問題となるのが我が国でいう任意積立金及び繰越利益（report à nouveau）
である533。 
フランス法における利益の内部留保はどのように捉えられていたのか。既に述べたとお
り 1804 年民法典の定めに基づき会社契約の目的は利益配当にあるとされ、既に 1807 年商
法典制定後の設立許可主義時代、特に復古王政以後は積立があらかじめ定められた目標額
に達した場合にはそれ以降の積立を任意とする旨の定款条項が恒常的に設けられるように
なっていた534。このため、1867 年 7 月 24 日の法律により法定準備金の形成が義務付けら
れた後は、定款に定めがなく（または定款に予定されている額が達成されている場合）且
つ法定準備金に該当しない準備金の創設の是非が問題とされることとなったのである。し
かし、そもそも法定準備金自体の有用性が認識されていたかは定かではない。法定準備金
を通じて実現される第三者保護という政策目的の過度な重視は会社の自由な活動を妨げ、
会社の繁栄の障壁になるとも指摘された経緯もあり535、法定準備金はあくまで最低限の保
証としての役割を果たすものとして位置づけられていた。また、最終的に配当と同様に数
年に一度配分されてしまう例、及び第二帝政の下では利益が足りず配当を行うことができ
ない場合の補填として使われた例もあったが、主に資本金を構成する財産の減価償却分と
して用いられたとされる536。19 世紀半ばを過ぎてもなお会社事業は基本的に年度単位で捉
えられていたため（期末は解散と同視された）、将来に向けた備蓄の必要性を考える余地が
なかったとも考えられる。しかし、20 世紀に入り、会社が危機的状況に直面した場合に株
主が有限責任を理由に資金提供を行わないという危険性に対処するために会社は自己保身
のために準備金を形成することが必要であるとする見解537が示したように、会社はその事
業をより長期的な視点から捉え、積極的に利益の内部留保を行うようになった。この時期
に資金調達手段として会社が利用できたのは新株発行による資本増加または社債発行であ
                                                 
533 ここに準備金と引当金（provision）との違いがある。引当金は将来確実に予想される危
険ないし費用のために一定額を会社に留保する目的を有するが、準備金は将来生じうる危
険ないし費用に対する予防としての性格を有すると説明された（V. JACOB (J.-D.), « Les 
réserves dans les sociétés anonymes (Etude juridique) », Rev. soc. 1957, p.7）。現在、引
当金は費用収益対応の原則との関係で論じられるが、そうした考え方の原型をこうした説
明に見出すことができると思われる。 
534 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.226. 
535 TACQUET, op.cit. (note 521), no19, p.47 . 
536 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.227-228. 
537 AMIAUD (A.), Traité théorique et pratique des comptes de réserves dans les sociétés 
par actions, 2e éd., Sirey, 1920, no1, p.2. これは存続を危うくする意味で株式会社にとって
の危険性であるが、破綻の側面を勘案すると債権者にとっての危険性にもなる。 
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ったが、新株発行は各株主が受け取る配当を結果的に減少させること及び社債の利息が会
社経営を逼迫させることに鑑みても、何らかの形での利益の内部留保を行うことは会社に
とって有利な方策であった538。こうした経営方針としての側面はあるが、利益の内部留保
は他方で株式会社という制度の維持に貢献する側面もある。こうした動きは会社を契約で
はなく制度として捉える行政法を起源とする制度理論の高まりと時期が重なっており、株
式会社の独立した資産形成が必要であるとの認識が広まってきたことを暗示するとも考え
られよう。 
最初に問題となったのは任意準備金の創設が株主総会の権限にあたるかという点である。
1867 年 7 月 24 日の法律制定直後のフランスにおいては株主に対する利益配当は会社契約
の本質的要素にあたり、定款に定めがある場合または株主全員の同意がある場合を除き利
益配当の方法が株主総会決議により変更されることは原則として禁止されると解するのが
通説の立場であり、1867 年 7 月 24 日の法律第 31 条（同法律制定時）は特別総会が決議を
なしうる要件を定めていたがその内容は明らかにせず、その結果原始定款において変更が
予定されている事項についてのみ決議をなしうると理解されていた。すなわち、1913 年 11
月 22日の法律による改正により定款に別段の定めのない限り特別総会決議による定款変更
が認められ、利益分配に関する事項も特別総会の権限とされるまでは株式会社における利
益の内部留保を株主全員一致の同意以外の方法で正当化する法律上の根拠がなかったので
ある539。特別総会による定款変更と利益の内部留保の問題はこのように 1913 年 11 月 22
日の法律により解決されたが、通常総会による法定準備金と定款による準備金を超えた任
意準備金形成の是非は解釈に委ねられることとなった。 
一部の学説は 1913年 11月 22日の法律以前に既に任意準備金の形成に肯定的な理解を示
していた。特別総会の権限範囲に属するとする見解としては、19 世紀末にタレールが任意
準備金を創設する権限を特別総会に認め540、その後 20 世紀初頭にかけてリヨン＝カンとル
                                                 
538 AMIAUD, op.cit. (note 537), no6, p.11. 
539 VAVASSEUR (J.), Commentaire de la loi du 22 novembre 1913 sur les sociétés par 
actions, Marchal et Godde, 1914, p.5 ; LACOUR , note sous CA Paris 18 juill. 1917, D. 
1918.2.9. 1867 年 7 月 24 日の法律第 31 条は当初は定款変更、会社の存続期間の延長また
は存続期間満了前解散に関する特別総会の構成を規定したにすぎず、特別総会に付与され
る権限についての言及はなかった。こうした状況において問題を解決するのは判例の役割
となり、判例は定款に別段の定めのない限り定款変更の権限が特別総会に与えられると解
したが、特別総会は本質的基礎（bases essentielles）の変更を行うことができないとして
一定の制限を設けた。実際には本質的基礎の内容が明確でなく、問題が解決されるのは 1913
年 11 月 22 日の法律によってであった。同法律による改正により、定款に別段の定めのな
い限り特別株主総会は定款変更を行う権限を有するが、会社の国籍の変更及び株主の義務
の増加を決議することができないことが明文で定められた。こうした問題に関する先行研
究として、山本桂一『フランス第三共和政の研究 ―その法律・政治・歴史―』（有信堂、
1966）412 頁以下、神田・前掲注（7）1339 頁以下、鳥山・前掲注（295）81 頁以下。 
540 THALLER, note sous Cass. civ. 30 mai 1892, D. 1893.1.112. 任意準備金は当然に株主に
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ノーが特別総会は定款に規定がない場合には準備金を創設することは原則としてできない
が偶然且つ一時的なものとして（à titre accidentel et temporaire）特別総会により創設さ
れることは認められるとする立場をとっていたこと541が挙げられる。さらに、ウーパンは
準備金こそが会社の繁栄の基礎となることを指摘し、定款の定めがある場合に株主総会が
利益の一部を法定準備金とは別個の特別な準備金として積み立てる権限を有することは明
らかであり、またその定めがない場合であっても偶然且つ一時的なものであり会社の事業
に伴うリスクに備える場合または会社の資産を増加する目的を持たない費用（すなわち、
新たな不動産の取得等ではない場合）が見込まれる場合には認められ、目的がなく準備金
が設けられる場合等には正当化されないとした542。こうした理解に対し、ワールは法律ま
たは定款が規定しない場合に一時的な準備金でさえも創設することは株式に伴う権利を剥
奪するとしてこれを否定したが、後日行われる取引のために利益の一部を留保することま
では禁じないとした543。1913 年 11 月 22 日の法律以降は既に述べたとおり任意準備金の形
成に関する通常株主総会の権限の有無が問題となったが、同法律以前から競争力維持・倒
産防止の観点からこうした任意準備金の形成が必要であるとし、これを通常総会の決議事
項とする見解が示されていた544。しかし、その一方でこうした見解を否定し、定款変更・
特別総会決議によらなければ任意準備金の形成は認められないとする主張もあり545、任意
準備金の形成と株主の配当に対する権利の関係をめぐる判断は後の判例に委ねられること
となった。 
  
第三款 判例の展開 ―調整手段としての濫用概念― 
  
学説に先駆けて、一部の下級審判例は早い時期から株主総会による任意準備金の形成を
認めていたが546、1913 年 11 月 22 日の法律以前の判例の大半はこれを否定するものであっ
                                                                                                                                               
帰属する価値を会社に留保した結果であるが、これが資本金額に比べて過度に多額になっ
た場合にはその額を資本金に組入れ、多額の配当が一度になされ、社会的混乱を生じさせ
ることを防ぐべきであるとし、積立には一定の制限があることが強調された（THALLER (E.), 
« De l’augmentation du capital par transformation en actions soit du passif soit des 
réserves de la société », Ann. dr. com. 1907, pp.178-179）。 
541 LYON-CAEN (C.) et RENAULT (L.), Traité de droit commercial, t.2, Des sociétés, 4e éd., 
Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1909, no 901, p.299. 
542 HOUPIN (C.), « De la constitution de réserves extraordinaires dans les sociétés par 
actions », Journ. soc. 1905, p.5, n◦1, p.11, no 3. 
543 WAHL (A.), « Pouvoirs des assemblées générales d’actionnaires au point de vue des 
modifications des statuts (Suite) », Journ. soc. 1900, pp.293 et s., no53 et s.  
544 LECOUTURIER (E.), Manuel pratique des assemblées ordinaires et extraordinaires, 2e 
éd., Larose et Tenin, 1907, no104 et s., pp.186 et s. 
545 LACOUR, note sous arrêt précit. CA Paris 18 juill. 1917, D. 1918.2.9, op.cit. (note 539), 
p.10. 
546 CA Aix, 18 août 1878, S. 1880.2.315（特別準備金の形成は定款において禁じられてい
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た547。その基礎とされたのは民法典 1832 条に基づく株主の配当を受ける権利の侵害である。
任意準備金の形成が問題となるのは実際には配当のみを受け取ることができる少数派株主
が会社指揮者としての地位を得ることで多額の報酬を受け取ることができる多数派株主に
対する不公平感に基づき訴訟を提起した場面であるが、理論上は会社に留保される利益が
どのような条件の下で正当化されうるかという問題である。 
しかし、次第に判例も任意準備金の形成を認めるようになり、株主総会は会社の正常な
運営（bonne administration）及び会社の事業発展と整合的（compatibles）な配当のみを
行う権利を有することを明らかにした商事裁判所の判決548が示すように、株主総会の権限
には一定の制限が設けられると解することで、株主の配当を受ける権利が主張されること
は少なくなっていった。これは特に株式会社のように長期で大規模事業を行う会社形態の
場合に一定額の留保が必ず必要となることが意識され始めたことと密接に関係し、株主の
権利との関連で問題を捉えることではなく、いかなる場合に留保が認められると解すべき
かという問題が優先されたことを意味する。学説も、定款に定めがなくても株主総会が利
益の繰越を判断することが適法であることを認めるようになっていた549。 
いかなる場合に利益の内部留保が認められるのか。フランス法は積極的に留保が認めら
れる場面を明らかにする方法ではなく、株主総会が利益処分に関する判断権限を有するが
その判断は会社の利益（intérêt de la société）により正当化される必要があり、これが争
われた場合に司法権力が権利濫用（abus de droit）の有無を判断する構成を採用するに至
った。その過程の中で一つの重要な概念となるのが「会社の利益（intérêt social）」であり、
注目に値するのが 1917 年 7 月 18 日判決（パリ控訴院）550である。原審（1914 年 7 月 3
日判決（セーヌ商事裁判所））は株式会社の定款が「株主総会が他の判断をしない限り余剰
利益は株主らに配当される」と定めるとき、株主総会は会社の利益（intérêts de la société）
に照らして適当と判断する利用法を選択する最高権限（pouvoir souverain）を有し、ただ
しこれを行う場合には定款変更によること及び一部の利害関係者の権利のために詐欺的な
決議を行ってはならないと判示していた。パリ控訴院は原審の判断を是認し、次のように
                                                                                                                                               
ないとした上で、株主の義務は定款による準備金（純利益の 10％）を積み立てることに限
られ、当該義務を果たした後は株主が自由に判断できることを明らかにした） ; CA Paris, 9 
mars 1888, S. 1890.2.163（株主総会において任意準備金（réserves facultatives）の形成
が全員一致で決議されたこと、及びその形成に関して詐害性が認められないとした）; CA 
Paris, 13 juin 1900, Journ. soc. 1901, p.351（定款に定めのない場合であっても不動産取得
及び設備の充実のための特別準備金の形成を株主総会はなす権限があるとした）; Trib. com. 
Seine, 15 mars 1922, Journ. soc. 1924, p.40. 
547 CA Lyon, 6 mars 1888, Rev. soc. 1889, p.15 ; Trib. com. Seine, 22 mars 1900, Journ. 
soc. 1901, p.119 ; Trib. com. Seine, 8 févr. 1908, Journ. soc. 1908, p.518. 
548 Trib. com. Seine, 26 juin 1925, Journ. soc. 1927, p.410. 
549 HOUPIN et BOSVIEUX, op.cit. (note 513), no1351, pp.589 et s. ; note sous Cass. civ. 20 
janv. 1958, Gaz. Pal. 1958.1.266. 
550 CA Paris, 18 juill. 1917, D. 1918.2.9, note LACOUR. 
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判示した。「（…）裁判官は、（…）その権限を慎重に行使する義務を負い、これは濫用が明
らかに主張・証明される場合を除き、会社の財政上の方針を阻まない、その一般的な運営
に与えられた方向性を変更させない、その繁栄が左右される実務上の経営方法を覆さない
ようになされ（…）、株主総会に与えられた一般的権利を限定させないためである」。この
指摘は、裁判所の介入には限界があることを確認する意味合いを有する。すなわち、原則
として会社の問題は株主総会において解決されることが想定され、株主総会に決定権限が
あることを明らかにされたことになる。次に、控訴院は株主総会は「利益が株主に配当さ
れないことが会社の利益（intérêts sociaux）に照らしてより有用である（…）とするなら
ば、（…）株主総会は他の方法により残高を割り当てることができる」とし、特別な準備金
を形成することによって「会社の利益（intérêt de la Société）または株主の利益が無視さ
れたとは証明されない」と判示した。同判決は利益配当の判断権限が株主総会にあること
を確認し、フランスにおける配当規制の原点が契約にあることを強調した意味で重要であ
ると考えられる。そのために用いられたのが「会社の利益」概念であり、株式会社におけ
る資本を確保するためにこうした目的を阻む契約理論への抑制原理として機能していると
思われる。この点は、特別準備金の形成を認めたその後の判例において同概念が現れるよ
うになったことにより裏付けられる。 
1943 年 11 月 16 日判決（破毀院審理部551）552はそうした判例の一つであり、同判決にお
いて審理部は「株式会社の定款が株主総会に対し、会社が実現した利益から特別基金（fonds 
de prévoyance extraordinaire）及び特別準備金（fonds de réserve extraordinaire）または
それ以外のものを創設するために適当と判断する額を差し引く権限を与えるときは、事実
審裁判官が（…）このような性質の決議が当該会社の一般利益（intérêt général）のために
なされたと当該決議を有効なものであると判断したことは正当（bon droit）である」と判
示した。同判決以降、会社の利益概念を任意準備金形成の有効性を判断する際に用いる判
例が増加したとする指摘があるように553、物的会社として長期・大規模事業を継続するた
めに必要な株式会社独自の資産形成を認める上で、株主の利益とも重なりうる意味で民法
典において確認される株主の配当を受ける権利と明らかに相反する性質を有しない会社の
利益概念は司法権力にとって重要な手段となったと解することができる。さらに踏み込ん
だ判断を示しているのが 1948 年 7 月 13 日判決（パリ控訴院）554であり、パリ控訴院は 1930
年以降の全ての余剰利益（superbénéfices）を準備金として積み立てたことが株主全員に利
                                                 
551 審理部とは、1947 年以前の破毀院の部で、民事部による審査の前に申請の受理性につ
いて裁判していた。（中村紘一=新倉修=今関源成『フランス法律用語辞典』（三省堂、第三
版、2012）74 頁） 
552 Cass. req. 16 nov. 1943, Gaz. Pal. 1944.1.14 
553 SOUSI (G.), L’intérêt social dans le droit français des sociétés commerciales, thèse, 
Lyon, 1974, p.62, no 75. 
554 CA Paris, 13 juill. 1948, Gaz.Pal. 1948.2.J.95. 
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益を与えるものであるとして準備金の形成を認めた。 
任意準備金の問題は、通常総会において決議がなされるゆえに株主の配当受領権を害す
る危険性が含まれる点にある。株主の配当受領権は毎年度利益の一部を請求できることで
はなく、創出された利益及び形成された準備金に対する権利を不当に奪われない権利を意
味し555、将来の会社の需要に備えることが掲げられることで少数株主に対する配当金支払
いの回避という多数派株主の本来の目的が隠蔽され、同権利が侵害されることが懸念され
る。こうした懸念を払拭するために存在するのが権利濫用の法理である。同法理を適用し
た事例として挙げられるのは以下に詳細に検討する Schumann-Piquard 判決と呼ばれる事
案である。 
【事実の概要】 
株式会社 Piquard 社は資本金 1,700 万フラン、発行株式総数 6,800 株の会社であった。
同社の主要株主は同社株のうち 4,026 株を保有する Piquard 家であり、同家出身の三名が
取締役会の構成員として多数派を占めていた。設立時に 340 万フランとされた資本金はそ
の後になされた準備金の資本組入れ（incorporation de réserves）により 1949 年に 680 万
フラン、1950 年には 1700 万フランに達していた。会社の設立時に 2,600 万フランだった
売上高は 1 億 9,400 万フランに上がり、利益も設立時の 169 万 9,293 フランから 1,583 万
4,729 フランに増加した。8 年分の純利益の総額 7,700 万フランのうち株主に配当されたの
は僅か 1,000 万フランであった。これを受け Piquard 社の株主 18 名が繰越利益556を決議に
した株主総会決議の無効及び当該決議による損害の賠償を求め、訴訟を提起した。第一審
のセーヌ商事裁判所は 1957 年 5 月 18 日判決において株主の請求をしりぞけたため、控訴
がなされた。 
【1959 年 2 月 28 日パリ控訴院判決】557 
「会社契約においては他のあらゆる契約と同様に、各人は誠実性の規則（règles de bonne 
foi）に基づきその権利を行使し義務を果たすことを求められ、これは各当事者の契約締結
時の意図に従うものである。会社契約の本質から利益が定期的に分配されることが導かれ
―会社契約は利益の実現と配分を目的として締結されたのである―、これは原則として各
事業年度末になされる。（…）利益がブロックされ準備金として積み立てられうるのは用心
（prévoyance）の措置としてのみで予期せぬ需要または一時的な出費のためであり、どの
様な場合であっても資本金の固定、資材の購入、商品の在庫の仕入れまたは企業の通常の
運営及びその発展の追求に必要な流動資本の調達のために利用されてはならず、なぜなら
このような方法は法律及び定款によって定められた規定に違反した正真正銘の資本増加に
                                                 
555 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2160, p.429. 
556 繰越利益（report à nouveau）は株主に配当されず、次の年次株主総会において決議さ
れる配当に上乗せされるが、法的には準備金の形成に当たる（RIPERT et ROBLOT, op.cit. 
(note 3), no2475, p.658）。 
557 CA Paris, 28 févr. 1959, D. 1959.J.353, note MARTINE. 
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つながるからである。」 
以上を判示した上で、控訴院は Piquard 社における利益の内部留保が高額であることを
基礎に権利濫用を認め、株主総会で決議された準備金の積立ての有効性を否定した。これ
を受け、破毀申立がなされた。 
【1961 年 4 月 18 日破毀院判決】558 
 1961 年 4 月 18 日判決（破毀院商事部）は控訴審判決を破毀し、株主総会決議が「会社
の一般利益（intérêt général de la société）に反し且つ少数派を犠牲にして多数派を優遇す
るという目的のみをもってなされたこと」559が導かれないとして事案を控訴院に差し戻し
た。 
 
1961 年の破毀院判決において明らかにされた多数派の濫用法理自体は個別の研究対象と
なりうる大きな問題であるが、資本概念及び準備金形成に関する問題との関係でいえば、
多数派の濫用の要件は厳格に解されることとなり積立てが会社の利益のためになされたも
のでないことを少数株主側が立証することは実際には困難となったということができる。
その結果、任意準備金の形成自体が否定されることは稀となったのである。純利益の全額
ないし大半が任意準備金として積み立てられた場合でさえも多数派の濫用が否定されるこ
とが多く560、特に株式会社の場合には会社における利益の内部留保の結果が株式価値の上
                                                 
558 Cass. com. 18 avr. 1961, D. 1961.J.661. 
559 これは多数派の濫用の定義である。フランスの多数決の濫用に関する先行研究として、
豊崎光衛「株式会社に於ける多数決の濫用（三）」法協 58 巻 3 号（1940）330 頁、神田・
前掲注（7）1296 頁、龍田節「資本多数決の濫用とフランス法」論叢 66 巻 1 号（1959）31
頁、同「フランスにおける多数決濫用理論の一面」私法 2 号（1960）135 頁、同「株主総
会における議決権ないし多数決の濫用」末川先生古稀記念『権利の濫用 中』（有斐閣、1962）
126 頁、井上明「フランス法における局外株主の保護手段」成城 2 号（1978）33 頁、荒谷
裕子「フランスにおける仮取締役選任の制度について―多数派による権利濫用に対する規
制―」監査 157 号（1982）40 頁、清弘正子「株主総会における多数決濫用とその理論～フ
ランス法の示唆～」際商 26 巻 8 号（1998）805 頁、同「株主総会における資本多数決濫用
と権利濫用理論―フランス法との比較研究―」奥島孝康先生還暦記念『比較会社法研究』（成
文堂、1999）515 頁、山本真知子「フランスにおける株主・社員の権利濫用と会社解散判
決」松本大学研究紀要 3 号（2005）109 頁。 
560 ①株式会社の例 Cass. com., 23 juin 1987, No86-13.040, JurisData no1987-001039（純
利益の全額の積立は慎重な経営方針に基づき、株主は株式価値の上昇の恩恵を受けた）; CA 
Versailles, 7 déc. 1995, Bull. Joly 1996, §62, p.197（純利益の大半の積立は会社の売上高の
増加につながり、株式価値の上昇に貢献した） ; Cass. com. 3 juin 2003, N°00-14.386, Bull. 
Joly 2003, §222, p.1049, note GODON（準備金への積立は非常に大規模な投資を伴うもので
あった）; CA Versailles, 29 avr. 2004, BRDA 13/04, p.2（利益の繰越は事業活動の低下が
予測されることに対する用心のための方策であり、配当は多数派株主への報酬と化してお
らず、会社が赤字状態・困難且つ予測の立たない状況にあった）; CA Reims, 10 sept. 2007, 
JurisData no2007-350715（純利益の全額を 10 年間準備金として積み立てたことは株式価
値の上昇をもたらし会社契約の目的を実現することになり、会社の財政的独立及び存続の
面から正当化される） ; Cass. com., 18 déc. 2007, JurisData no2007-042104, confirm. CA 
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昇として現れ、間接的にすべての株主がその利益を享受しうることが強調された。このた
め、任意準備金の形成が否定されるのはむしろ積立額が過剰である場合、さらには明らか
に少数派を害する意図が認められる場合等に限定されることとなった561。 
 
任意準備金の正当化の問題を通じて明らかになるのは会社に留保される利益を確保する
ことの根拠づけであり、結果として利益処分に関しては株主総会に権限が与えられるがそ
の権限行使に対しては濫用法理が制限として機能することとなった。利益の内部留保に際
して株主の議決権行使の濫用が論じられることは、株式会社における資本が単なる債権者
保護の問題ではないことを示唆していると思われる。すなわち、資本金及び法律・定款に
定められる準備金以上の額を内部留保することの判断は株主との関係において捉えられる
こと、つまり株式会社における財産の形成にはあくまで会社契約に基づく論理が必要であ
                                                                                                                                               
Rouen, 21 sept. 2006, JurisData no2006-312012（慎重な経営方針により株価の上昇が生じ、
株主の総体がその利益を享受した）②有限会社の例 Cass. com., 22 janv. 1991, JurisData 
no1991-000215 （控訴院の理由づけは濫用を認定するに足りない）; CA Pau, 25 mars 1992, 
JurisData no1992-042009（準備金は会社の財政面での安定性を確保するために必要であ
る）; CA Toulouse, 1er mars 1993, JurisData no1993-040974（積立に関する決議が多数派
により支持される経営方針に応えるものである等として濫用を否定）; CA Limoges, 26 juin 
1995, JurisData no1995-043884（純利益の全額の積立の肯定） ; CA Versailles, 1er févr. 
2001, JurisData no2001-140286（会計上の利益（bénéfice comptable）は必ずしも流動資
本の余剰を意味せず、利益の全額が配当されることは会社を運転資金の不足にさらすとし、
準備金の積立及び利益の繰越を認めた）; CA Montpellier, 6 févr. 2001, JurisData 
no2001-145315（準備金の積立は投資を可能とし会社に利益をもたらし、また積立に関する
決議は全員一致でなされている）; CA Toulouse, 6 janv. 2009, JurisData no2009-002150
（市場の変化に対応するためになされた積立であるとして濫用を否定）; CA Basse-Terre, 8 
nov. 2010, no2010-031303 （積立は会社指揮者の責任感の証拠である）; CA Poitiers, 24 janv. 
2012, JurisData no2012-011310（一年度を除けば毎年度配当がなされ、一部が準備金とし
て積み立てられているものの、社員の全員一致によりなされている） ; CA Bastia, 30 mai 
2012, JurisData no2012-012220（濫用が立証されておらず、他方で積立は持分の価値の増
加及び会社の存続に貢献した）  
561 ①有限会社の例 Cass. com., 22 avr. 1976, Rev. soc. 1976, p.479, note SCHMIDT（20 年
間無配当状況で純利益の全額の積立がなされ、結果として貨幣価値の変動に準備金をさら
すことになったとして会社の目的にも会社の利益にも資するものでないとし、濫用を肯
定） ; Cass. com., 6 juin 1990, Rev. soc. 1990, p.606, note CHARTIER, JurisData no 
1990-001629（積み立てられた利益の総額は資本金の 22 倍にあたるにもかかわらず、一度
も資本金に組み入れられたことがないこと等を挙げ、濫用を肯定） ; Cass. com., 1er juill. 
2003, JurisData no2003-019889（利益の繰越の形での準備金の形成がなされたが、当該準
備金は会社の投資計画に影響を及ぼすものでなく、他方で多数派社員が業務執行者に多額
の手当（prime）を与えたとして濫用を肯定）②不動産民事会社の例 Cass. civ. 8 juill. 2015, 
No13-14.348, Rev. soc. 2016, p.169, note SCHLUMBERGER; JurisData no2015-017375（資
本増加が少数派の保有割合を低下させる目的のみをもってなされたとして、濫用を肯定） ; 
Cass. civ. 12 nov. 2015, No14-23.716, Bull. Joly 2016, p.151; JurisData no2015-026446
（利益の準備金への積立が一部の社員の配当受領権を阻止することを目的としていたとし
て、濫用を肯定） 
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るとするのがフランス法の理解であると考えることができるのである。20 世紀以降の動き
としては、多数派株主が会社の指揮またはマネージメント・フィー等を享受できることに
対し、利益を準備金として積み立てることは少数派から会社に対する出資から受けられる
唯一の利益である配当を不当に奪うことになると説明されるようになり562、原則として利
益は配分されるべきものであるため利益の内部留保は例外的としていた従来の理解とは異
なる説明がなされていることが挙げられる。いずれにしても実質的に争点とされているの
は抽象的には株主に対する利益還元の責任と経営判断事項としての配当政策という観念の
関係である。これはフランス法の出発点が強度の契約理論及び定款自治にあることにより
生じる問題であり、将来の利益のために純利益から多額の金額を差し引くことを基礎づけ
る経営判断の余地を残す内容の法文が置かれなかったことにより生じたものである。1807
年商法典制定時及び 1867 年 7 月 24 日の法律制定時には株式会社の数が少なかったため、
法人がその事業活動に必要な資産以上の備蓄を形成することの意義が見出されていなかっ
たことに由来すると見ることができる。利益の内部留保が問題となるのは多数派が少数派
の権利を害する目的で積立を決議したとして決議無効を求める場合であるが、現在ではこ
うした問題を一定程度あらかじめ回避しておくために任意準備金の形成に関する決議をな
す前に差し引かれる株式の払込済みの額の一定割合に相当する一次配当がなされる旨が定
款において定められることが多くなっている563。利益の内部留保の是非を判断するにあた
り判例法上の概念である「会社の利益」に合致することが要件の一つとされたことは、判
例上展開した濫用法理が配当規制として機能することを示すことに加えて、フランス法が
民法典の規定に忠実に事業への出資に対する見返りとしての配当を否定することなく半永
続的主体としての会社（制度（institution）としての会社）に必要な利益の留保を模索した
ことを意味する。 
 
第三章 最低資本金制度にみる資本金概念 
第一節 最低資本金制度の展開とその揺らぎ 
 
資本金及びそれに相当する資産の確保を重要課題として位置づけたにもかかわらず、最
低資本金制度はかなり後になってから現れた制度であり、株式会社一般に関して最低資本
金に関する規定が初めて置かれたのは 1966 年 7 月 24 日の法律においてである564。ここで
                                                 
562 LE CANNU (P.) et DONDERO (B.), Droit des sociétés, 6e éd., LGDJ-Lextenso, 2015, no 
158, p.101 ; MERLE, op.cit. (note 519), no624, p.695. 
563 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 147-30, Gestion financière, no25, par PETOT-FONTAINE. 
564 ただし、1867 年 7 月 24 日の法律は株式会社に関する設立準則主義を導入するにあたり
最低資本金額を設けなかったものの、株式合資会社の発行株式の最低券面額を定め（第 1
条）、株式会社にも同じ規定を適用していたため（第 24 条）、その目的は資産を十分に有し
ない者が株主となることを防止することにあったが（MORTIER (R.), Opérations sur le 
123 
 
問題となるのは、最低資本金制度の基礎となる資本金が担う役割及び資本金とこれを基礎
とする会社法上の制度の関係である。 
株式会社の設立準則主義を採用した 1867 年 7 月 24 日の法律は、最低資本金制度を設け
ていなかったが、その背景には同法律制定直前の厳格な許可主義時代にコンセイユ・デタ
が一定の公益性の高い企業について最適な資本金額を設立許可の請願の度に個別に判断し
たため一律に最低資本金額を定める必要がなく、あらゆる株式会社に対して要求されるべ
き資本金額を設定する準備が整っていない事情があったものと推測される。最低資本金制
度が初めて現れるのは有限会社形態においてであり、同会社形態を導入した 1925 年 3 月 7
日の法律は最低資本金額を 25,000 フランと定めた（第 6 条）565。同法律は資金公募を行う
予定がない閉鎖的な会社の設立を希望しながらも全社員の有限責任制の享受のために 1867
年 7月 24日の法律が求める株式会社の厳格な設立要件を充たす必要があった状況に対する
立法者の対応として捉えられ566、最低資本金制度は比較的小規模な企業において有限責任
制が採用されこれが普及する状況に対応するものであったと見ることができよう。実際、
有限会社形態の導入に伴い、その後の小規模株式会社、合名会社及び合資会社の設立数は
大幅に減少し、有限会社形態は中小企業の大半が採用する会社形態と化した567。ここに見
出されるのは全社員の有限責任制を採用する会社形態の分化であり、大規模事業のための
株式会社と中小規模事業のための有限会社が 1867 年 7 月 24 日の法律において想定されて
いるような大規模株式会社における資本金の機能とはまた異なる、一般的な中小企業にお
ける資本金の機能である。すなわち、前者は公益的な側面を有する大規模事業に応じた資
金確保の要請への対応であることに対し、後者は主として個別取引単位での債権者保護の
                                                                                                                                               
capital social, LexisNexis, 2010, no16, p.11）、結果として株式会社の資本金に実質的な下
限が設けられるという付随的な効果があったと考えることができる。この点は、券面額に
発行株式数を掛けた金額が資本金額であるために可能となるのである。なお、株式の最低
券面額は 1988 年 1 月 5 日の法律第 88-15 号により廃止されるに至っている。 
565 フランスにおける有限会社はドイツ法の継受の結果である。構成員が有限責任であるこ
とは共通するが、有限会社と株式会社の違いは、①有限会社の持分には社員間での自由譲
渡性が認められるものの、社員でない第三者に対する譲渡には少なくとも資本金の 4 分の 3
を代表する社員の承認が必要であること②株式会社と異なり、商号に社員の氏名を用いる
ことができること③株主が少なくとも 7 名必要な株式会社に対し、2 名またはそれ以上の社
員により設立されうるとされていることにある。1966 年 7 月 24 日の法律に取り入れられ
る前の有限会社に関する我が国の研究として、大隅健一郎「有限会社法」神戸大学外国法
研究会編『仏蘭西商法〔I〕』（有斐閣、復刊版、1957）、鴻常夫「有限会社法の比較法的研
究（二）―フランス法を中心とする考察」法協 69 巻 3 号（1951）48 頁。1925 年 3 月 7 日
の法律により 2 万 5,000 フランとされた最低資本金額は、1938 年 6 月 14 日のデクレ＝ロ
ワにより 5万フランそして 1953年 8月 9 日のデクレ=ロワにより 100万フランに引き上げ
られた。 
566 実際には、1919 年にフランスに帰属したアルザス・ロレーヌ地方にドイツ統治下時代
に設立されていた有限会社形態が存在していたことが同形態をフランス全土に普及させる
理由となった。詳しくは、SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no838, p.414。 
567 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no839, p.415. 
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要請への対応であり、ここに後に問題となる資本金の意義をめぐる議論の原点があると考
えられる。 
1925 年 3 月 7 日の法律以降は業態別（銀行、投資業、保険業等）に最低資本金を設ける
方式が取られたが568、一部の業態に限られた措置であり株式会社一般における最低資本金
額は設けられなかった。これが実現するのは 1867 年 7 月 24 日法律とその後の改正法そし
て 1925 年 3 月 7 日の法律等を整理し 509 カ条にまとめた結果である 1966 年 7 月 24 日の
法律においてである569。1966 年 7 月 24 日の法律においては株式会社の公開性に応じた分
け方が採用され、最低資本金の額は資金を公募する株式会社については 50 万フラン、それ
以外の会社については 10 万フランと設定された（第 71 条）。こうした最低資本金額の設定
は株式会社形態を一定規模の会社に専属的な形態として位置づける狙いがあり、1966 年 7
月 24 日の法律もそうした目的に従ったものと解される570。その後も株式会社の資金公募の
有無に応じた区別が維持され、1981 年 12 月 30 日の法律第 81-1162 号により最低資本金額
の見直しがなされた際には資金を公募する会社において150万フラン（22万5,000ユーロ）、
その他の会社において 25 万フラン（3 万 7,000 ユーロ）にそれぞれ引き上げられた（カッ
コ内はユーロ移行後の金額である）。 
ところで、1981 年 12 月 30 日の法律による最低資本金額引き上げの動きは 1976 年 12
月13日のEC第二指令571の影響を受けた結果である。「資本金指令（directive capital social）」
572とも呼ばれる同指令は、ヨーロッパにおける株式会社の資本制度の重要性を確認した意
味で極めて重要であり、株式会社における株主及び第三者（債権者）保護を目的として掲
げたものである。EC 第二指令における資本金は当時のヨーロッパ会社法の基幹概念として
の地位を与えられ573、これを基礎として同指令において最低資本金制度の導入、配当規制、
自己株式取得規制、資本の増減に対する規制の調和が提唱された574。フランス法は同指令
                                                 
568 銀行に関しては、1941 年 7 月 30 日のアレテが最低資本金を定め、投資会社（société 
d’investissement）に関しては 1945 年 11 月 2 日のオルドナンス第 1 条により 2 億 5,000
万フラン、保険会社に関しては 1949 年 3 月 12 日のデクレによりケースに応じて 1 億フラ
ン、8,000 万フランまたは 4,000 万フランとそれぞれ定めた。 
569 1966 年 7 月 24 日の法律の全訳として、早稲田大学フランス商法研究会『フランス会社
法』（国際商事法研究所、増補版、1980）。 
570 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no1925, p.304. 
571 Deuxième directive du Conseil no77/91/CEE du Conseil tendant à coordonner pour 
les rendre équivalentes les garanties qui sont exigées dans les États membres des 
sociétés au sens de l'article 58 deuxième alinéa du traité, en vue de la protection des 
intérêts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution de la société 
anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital, 13 déc. 1976 
572 MORTIER, op. cit. (note 564), no 26, p.19. 
573 MENJUCQ (M.), « Perspectives européennes du capital social », in COURET (A.) et LE 
NABASQUE (H.) (dir.), Quel avenir pour le capital social, Dalloz, 2004, p.145. 
574 詳しくは、加藤徹「EC 会社法指令とその国内法化―第二指令のケース―」関学 51 巻 2
号（2000）135 頁参照。 
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を 1981 年 12 月 30 日の法律においてさらに厳格な形で取り込み、1966 年 7 月 24 日の法
律により既に株式会社において導入されていた最低資本金の額を引き上げただけでなく、
株式会社による可変資本制の採用及び第三者による自己株式の引受または取得を目的とし
て会社が前貸し（avance de fonds）、貸付・担保（sûretés）提供を行うことを禁じるに至
ったのである（同法律第 8 条、23 条、30 条）。なお、EC 第二指令の対象とされていたのは
株式会社であったが、その影響は他の会社形態にも後に及ぶこととなり、1966 年 7 月 24
日の法律において 20,000 フランとされた有限会社の最低資本額は 1984 年 3 月 1 日の法律
第 84-148 号により 50,000 フランに引き上げられ（同法律第 1 条）、1985 年 7 月 11 日の法
律第 85-697号により導入された一人会社形態（entreprise unipersonnelle à responsabilité 
limitée、有限責任一人企業）に対しても通常の有限会社の資本額に関する規定が適用され
ることとなった。 
EC 第二指令を筆頭に資本金を基礎とした資本制度が債権者保護機能面において重要な
役割を果たすことが強く提唱されたが、その動きは 2000 年代に入って大きく変わることと
なった。2002 年に欧州委員会（Commission européenne）に対し提出された会社法専門家
ハイレベル・グループによるレポート（通称 Winter レポート）575は EC 第二指令の改革を
提案し、同指令において採用された資本制度の代替可能性の検討を促した。これを受けて
2003 年に EU 委員会が公表した行動計画「EU における会社法の現代化とコーポレート・
ガバナンスの促進―前進のための計画」576において提示されたのは、EC 第二指令と同様に
株主及び債権者の保護を重視しながらもその簡略化を通じて企業の効率性及び競争力の向
上を目指すことであり、そのために英米法において採用されている債権者保護システム（特
に支払能力テスト（solvability test））を導入することであった。この点は EC 第二指令が
基礎とした資本金概念の将来的な放棄を意味し、従来の資本制度のあり方を根本から問い
直すものである。 
こうしたヨーロッパにおける資本制度の見直しの動きと同じ時期にフランスにおいて
2003 年 8 月 1 日の法律第 2003-721 号により有限会社形態に関して最低資本金制度が廃止
されたことは偶然ではないと考えられる。同法律制定まで 7,500 ユーロ以上とされていた
有限会社の最低資本金に関する規制は既に 2001 年 5 月 15 日の法律第 2001-420 号第 124
条により緩和され、現物出資の場合の全額払込は維持されたものの金銭出資の場合には 5
                                                 
575 Document consultatif du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés, « 
Un cadre réglementaire moderne pour le droit européen des sociétés», 4 nov. 2002, 
(http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/consult_fr.pdf〔2017 年 1 月
20 日閲覧〕)  
576 Communication de la Commission au Conseil et au Parlement Européen, « 
Modernisation du droit des sociétés et renforcement du gouvernement d'entreprise dans 
l'Union européenne - Un plan pour avance r», 21 mai 2003 
(http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52003DC0284&from=
FR〔2016 年 12 月 30 日閲覧〕) 
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分の 1 の払込がなされれば足りるとされ、実質的に資本金 1,500 ユーロでの設立が可能と
なっていた。2003 年の法律はさらに踏み込み、そうした下限さえも撤廃し、同法律以降資
本金は定款に記載すれば足りることとなった577。同法律の制定目的は起業促進にあり、設
立過程における様々な障壁を取り除くプロセスの中で有限会社の最低資本金は廃止される
に至ったのである578。その理由とされたのは、最低資本金制度が債権者保護に資するもの
でないこと及び一部の業種においては事業開始時に資本を確保する必要がないことである
が579、これに関しては、会社の資本金がゼロに近い数字に設定されている状況において全
社員の有限責任制の確保を認めてよいかという点をめぐり多くの批判がなされた580。 
資本金概念をめぐるフランス法における変化を論じるにあたり、アメリカ法の影響は否
                                                 
577 現在、株式会社及び株式合資会社以外の会社において資本金額は自由に定款に定められ
ることとされている。2008 年の経済の現代化に関する法律により略式株式会社における最
低資本金も廃止された。略式株式会社におけるこうした自由度の高さは、略式株式会社は
その発行する有価証券について公募を行うこと及び規制市場において株式を上場すること
を禁止されていること（商法典 L.227-2 条）に理由があると考えられる。ただし、2014 年
7 月 31 日のオルドナンス第 2014-863 号により 2014 年 10 月 1 日以降、略式株式会社にお
いてクラウドファンディング（financement participatif）が認められたことにより略式株
式会社の証券は通貨金融法典 L.411-2 条に定める規定に基づき公衆に公開されうることに
なったことが指摘されよう。 
578 ただし、2003 年の法律制定直後の実際の有限会社の設立状況を見てみると、同年に設
立された 125,747社のうち資本金が 10ユーロ以下の会社は 3,068社と全体の 2.44％にあた
り、また資本金が 7,500 ユーロ以下の会社も全体の 3.07％を占めるにとどまり（Rép. min. 
n°41247 à M.-J. Rivière, JOAN Q, n°33, 17 août 2004, p. 6494）、同法律の制定は必ずしも
即時的な影響を及ぼしたということはできないと思われる。 
579 Projet de loi pour l’initiative économique, Exposé des motifs, 23 déc. 2002, no 507
（http://www.assemblee-nationale.fr/12/pdf/projets/pl0507.pdf〔2017年 1月 20日閲覧〕） 
580 資本金 1ユーロの有限会社を設立することは結局のところ有限会社の業務執行者に保証
人となることを債権者が強要させることになり、事実上多数派社員の無限責任を意味する
との批判がなされ、さらには資本金が十分でないとしてのちに最低資本金を復活させるこ
とになれば少数派の濫用 を生じさせた社員間の利益対立状況を生じさせかねないことが
懸念された（MASSART (T.), « Une grande réforme à petit budget : la SARL au capital de 1 
euro », Bull. Joly 2002, § 289, p.1364）。資本金が零でよいのかという問題については、法
人格を有する会社に対しては資本金が法律上要求されるため（ただし、保険法典 L.322-26-1
条及び L.322-1-3 条に規定される相互扶助形態保険組合（société d’assurance mutuelle）
及び相互扶助形態結合組合（société de groupe d’assurance mutuelle）についてはこの限
りでない）、実質的には 1 ユーロ以上ということになる。PIETRANCOSTA (A.), « Capital zéro 
ou zéro capital », in COURET (A.) et LE NABASQUE (H.) (dir.), Quel avenir pour le capital 
social?, Dalloz, 2004, p.133 PIETRANCOSTA氏は資本金額を零とすることは資本金の存在自
体を否定することになることを指摘する。また、別の論者は損失が資本金を上回る状況に
おいて損失処理のために減資・増資を行うのではなく、「マイナスの資本金（capital social 
négatif）」概念を認めることによって減資・増資手続を省くことを提案し、マイナスの額面
も認められる余地があることを主張する（CHIFFAUT-MOLIARD (J.-P.), « Plaidoyer pour un 
capital social négatif », JCP E 2003. 1626, p.1860）。 
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定できないと思われる581。アメリカの法制度は資本金に関する厳格な規定を置かないこと
を特徴とするが582、その一方でアメリカの一部の州が早くから一定の事業を行う会社に法
人格を付与・有限責任制を認め583、その結果として債権者保護論としての信託基金の法理
（trust fund theory）が発展し、実際にはアメリカが資本制度について先駆的な役割を果た
したとする指摘584もある。しかし、1980 年代以降、資本金概念の法的意味を疑問視する動
きが強まり、特に資本金が債権者保護機能を果たさないこと585及び資本金概念を基礎的な
概念として捉えた経緯がないことが指摘された586。これに対して、現在も米国法は債権者
保護に寄与するものでないとして大陸法における厳格な資本制度に批判的な立場を取るが
587、米国型のコーポレート・ガバナンスシステムが資本金を重視しない会社法システムを
補完しているとして588、厳格な資本制度の不存在は取締役の責任追及、監査役のミッショ
ンの重要性及び会計が果たす役割により担保されていると説明し、フランスとの違いを強
調する論者も見受けられる589。 
                                                 
581 米国における資本概念に関する包括的研究として、MANNING (B.), Legal Capital, 3e éd., 
The Foundation Press, 1990。 
582 ESCARRA. op.cit. (note 456), no1141, p.197. 
583 ノースカロライナ州（水路建設事業）では 1795 年から、マサシューセッツ州（水道橋
建設事業）では 1799 年から、そしてニューヨーク州（繊維、ガラス、鉄鋼及びペンキ事業）
では 1811 年からとされている（TUNC (A.), Le droit américain des sociétés anonymes, 
Economica, 1985, pp.30-31）。 
584 MORTIER, op. cit. (note 564), no 21, p.13.この見解は、おそらくマサシューセッツ州にお
いて 1886 年の法律が最低資本金のほか、資本の全額引受、出資の検査及び誠実性の宣言を
求めていること（TUNC, op.cit. (note 583), p.31）を念頭に置いていると思われる。 
585 米国法の資本金概念に関するフランスの論者による検討として、PASQUIER (I.), Les 
raisons de l’abandon du concept de capital social, gage des créanciers, dans le droit 
américain des sociétés anonymes, thèse, Paris I, 1990. 米国法においては 1912 年から無
額面株式の発行がニューヨーク州において認められ、額面株式も低額で発行がなされるこ
とが多かった（p.6）。米国において資本金概念が放棄された理由として PASQUIER氏が挙げ
るのは、同概念が会社の財産の分配に対する制限としての役割を果たさなかったことであ
る。ここで指摘されるのは、米国法において資本金は主に債権者保護機能と密接に関連す
ると捉えられている点である。 
586 TUNC (A.), « A French Lawyer Looks at American Corporation Law and Securities 
Regulation », U. Penn. Law. Rev. 1982, Vol.130, pp.764-765 ; ESCARRA. op.cit. (note 456), 
no1141, p.197.もっとも、米国において資本維持の原則が 1824 年の Wood v. Dummer 事件
において確認されていることは指摘されるべきであろう。 
587 ENRIQUES (L.) et MACEY (J. R.), « Creditors versus capital formation : the case 
against the European Legal Capital Rules », Cornell L. Rev. 2000, Vol. 86, p.1165.こうし
た問題はイギリス法の論者によっても扱われている（ARMOUR (J.), « Legal Capital: An 
Outdated Concept? », European Business Organization Law Review 2006, Vol.7, p.5; 
FERRAN (E.) et HO (L.C.), Principles of Corporate Finance Law, 2e éd., Oxford Univ. 
Press, 2014, pp.156-159）。 
588 PARLEANI (G.), « Le financement du capital social. Réflexions sur l’utilité de la notion 
et son devenir », Rev. soc. 2005, no 27, p.28. 
589 また、ヨーロッパにおいては銀行の影響力が強く、銀行が自己株取得、配当、資本金の
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フランスを代表する金融機関であるクレディ・リヨネが 1993 年に倒産の危機に陥ったに
もかかわらずその前年度時点の資本金が 6,793,119,720 フランと巨額であり590、危機的状況
を警告しなかったことは、債権者保護を目的とした資本金の役割を再検討するきっかけと
なり、その後のユーロ導入に伴う通貨移行及び米国法の影響は資本金概念の弱体化にさら
に追い打ちをかけた。このように様々な要因により揺らいだ最低資本金制度であるが、フ
ランスでは現在も一部の会社において維持され、株式会社及び株式合資会社の最低資本金
額は 37,000 ユーロとされている（商法典 L.224-2 条）。2009 年 1 月 22 日のオルドナンス
以前は資金を公募する株式による会社（société par actions）の最低資本金額が 225,000 ユ
ーロとされていたことに照らせば、資本公募の有無にかかわらず最低資本金額が一律
37,000 ユーロとされたことは緩和の動きが近時も続いていることを意味すると言えよう591。
しかし、こうした動きを資本なき会社の存在を認めたものとして捉えてよいのだろうか。 
フランスにおいて資本金額は定款に記載されるだけでなく、1867 年 7 月 24 日の法律第
64 条に基づき株式会社及び株式合資会社においては各社が発行する証書、請求書、公告、
公示対象物その他印刷または複写（autographié）された文書に記載されなければならない
と定められ、同条は現行商法典 R.123-238 条に引き継がれ、有限会社、株式会社、略式株
式会社、株式合資会社及び欧州会社（すなわち有限責任制を採用する会社形態）において
は第三者に対して発行される証書及び文書、特に手紙、請求書、公告その他の公表物にお
いて資本金の額が記載されなければならないと定められている592。資本金額が取引の相手
方ないし公衆の目に触れることは、その会社の事業規模に応じた資本金額が設定されてい
るかが確認される意味で一定の監視機能を果たすと見ることができる。実際、最低資本金
                                                                                                                                               
それぞれについて厳格な規制を求めたことに原因があるとする説明もあり（CARAMALLI 
(D.) et CAFRITZ (E.), « Le mythe du capital social. Le bien-fondé d’une réforme », Banque 
& droit mars-avr. 2004, p.14）、市場における資金調達が多い米国に対して伝統的な資金調
達方法である銀行借入を行うことが多いヨーロッパの状況は債権者保護を重視する政策に
傾倒しがちであったという説明も成り立ちうる。 
590 LE CANNU (P.), « Les rides du capital social », in COURET (A.) et LE NABASQUE (H.) 
(dir.), Quel avenir pour le capital social ?, Dalloz, 2004, no9, p.6. 
591 ただし、株式会社のうち一部の業態については異なる最低資本金額が設定されている。
例えば、保険会社については 45 万ユーロ、銀行については 22 万 5,000 ユーロと高額な最
低資本金額が設けられているが、報道記者会社（société de rédacteurs de presse）につい
ては 300 ユーロ、協同組合会社（société coopérative）については 1,500 ユーロと通常の株
式会社よりも低い最低資本金額が設定されている。こうした点は、特に保険・銀行業にお
いては最低資本金制度を通じて現在も会社財産の充実が目指されていることを意味すると
考えられる。 
592 これは債権者保護を念頭に入れた措置とする説明もあり（MORTIER, note sous Cass. 
com., 16 avr. 2013, Dr. soc. 2013, N°7, comm. 114）、定款における資本金額の開示を補完
するものとして位置づけられなくもないが、事業を継続している状況において開示が求め
られていることは債権者保護のためだけでなく、資本金額の水準が公衆の目に晒されるこ
とを目的とし、資本金額は公衆による監視を受けていることを意味するとも考えられる。 
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の緩和策の導入後に資本金額を大幅に見直す動きは見受けられず、将来の起業促進を主眼
としその効果もこれに限定されることから593、必ずしも資本金が皆無に等しい会社の設立
が増加したわけではないと見受けられる。 
さらに、異なる角度から、過度に低い資本金額を定め会社に十分な資産が存在しないこ
とが懸念される場合、会社に貸付を行う銀行等の金融機関は保証人・担保を求める等の措
置をとると考えられるため結果的に会社が準備すべき財産の多寡には影響がないとする見
方もあることに加えて594、事後的な対処として会社資産の不足に対する責任追及制度が発
動される可能性があることが指摘される595。同制度は会社清算時に会社資産の不足が明ら
かになった場合に会社指揮者の責任（債務填補責任）を追及し、具体的には会社資産の不
足に対する管理のフォート（faute de gestion）が認められた際に法律上の指揮者または事
実上の指揮者（dirigeants de droit ou de fait）の責任を肯定し、これらの者に不足分の負
担を求めるものである（商法典 L.651-2 条）。こうした措置は会社資産の不足に対する事後
的是正措置として位置づけられ、法人格否認の法理の一種として理解され、商事裁判所が
会社指揮者に対して課すことができる唯一の財産上の制裁（sanction patrimoniale）であ
る596。こうした会社指揮者の責任追及制度は会社清算という極めて限られた場面で活用さ
れるが、一定の範囲で会社資産の確保を促すものであると評価することができる597。しか
                                                 
593 1994年 1月 3日の法律第 94-1号により導入された略式株式会社の資本金の額を調べた
ところ、株式会社の最低資本金額を下回る資本金額を設定している会社の数は少数である。 
594 PECQUEUR (O.), « Variations autour du nouvel article L.223-2 du Code de commerce 
relatif à la fixation du capital des SARL », JCP N 2003. 1576, p.1647 ; GODON (L.), La 
société par actions simplifiée, LGDJ, 2014, no142, p.110. 
595 同手続に関する我が国の先行研究として、小梁吉章「フランスの取締役倒産責任と商事
裁判所」際商 27 巻 4 号（1999）365 頁、同『フランス倒産法』（信山社、2005）88 頁以下。
遡れば、法人格の濫用問題に対処するために 1935 年 8 月 8 日のデクレ=ロワ及び 1940 年
11 月 16 日の法律により会社指揮者が会社債務の責任を負うとされたことが発端となった
会社資産の不足に対する会社指揮者の責任追及措置は、その適用範囲を次第に拡大し、1953
年 8 月 9 日のデクレにより有限会社にも及ぶことになり、さらに 1967 年 7 月 13 日の法律
により見直された後、1985 年 1 月 25 日の法律により商法典旧 L.624-3 条に規定されるに
至った。しかし、2005 年 7 月 26 日の法律第 2005-845 号により名称変更がなされ商法典
L.651-2 条に規定が置かれた後、2008 年 12 月 18 日のオルドナンス第 2008-1345 号により
2009 年 2 月 15 日以降の会社の負債に対する義務が廃止されたことにより 、会社救済また
は会社更生の際にも指揮者の責任に対する判断を行うことができた 2008 年以前と異なり、
責任追及することができるのは会社清算の場合にのみ限られることとなった。 
596 « Responsabilité patrimoniale du dirigeant en cas de liquidation judiciaire », Cah. de 
dr. de l'entr. n° 2, mars 2011, prat. 6. 
597 過去に指揮者の責任を具体的に認めた事案として、会社指揮者のフォートが資産の不足
の原因の一つに過ぎない場合でも会社債務の全額を負うことを明らかにした 1993 年 11 月
30 日判決（破毀院商事部）が挙げられ、有限会社の業務執行者が適切な時期に貸借対照表
の提出（破産宣言、dépôt de bilan）を行わなかったことがフォートにあたるとし、会社資
産の不足（insuffisance d’actif social）の全額を負担させ且つ個人破産（faillite personnelle）
の制裁を宣言した控訴院の判断を破毀院が是認した例がある一方で、1985 年 1 月 25 日の
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し、1985 年 1 月 25 日の法律第 85-98 号以降、会社指揮者の責任の認定には管理のフォー
トの立証が必要であるとされたことの結果として責任が肯定される場面は限られるものと
なったことにより598制度の活用場面が限定されつつあること、さらに会社指揮者の個人資
産からの補填がどの程度会社資産の不足を補完するにあたり有効であるかについては疑問
が残されるところである。こうした手続は実質資産確保を通じた債権者保護のための措置
よりは会社指揮者に対する制裁・管理のフォートに対する抑止策としての性格を有すると
も考えられ、一定範囲で会社における資本確保に資すると捉えることができる599。 
上記の最低資本金制度の展開と同制度の揺らぎを通じて明らかになったのは、フランス
の資本金概念が債権者保護機能を果たすことが EC 第二指令において強調された結果、米国
法に代表される資本金概念に頼らない法システムからの批判の的となり、その意義が疑問
視されるに至ったことである。しかし、実際には債権者保護との関係でいえば第一章にお
いて検討した 1867 年 7 月 24 日の法律制定時より存在する資本金額を基準とした存続期間
満了前の解散に関する手続が存在するのであり、これに基づき解散ないし資本の増加とい
                                                                                                                                               
法律及び 2005年 7月 26日の法律により会社指揮者の立場の改善・解釈の緩和が目指され、
特に 1985 年の法律が因果関係（causalité）及びフォートの推定を廃止したことで会社資産
の不足とフォートの因果関係の立証が必要であることを明らかにしたことにより立証は従
来に比べて困難となった（破毀院判決の例として、Cass. com., 3 juill. 2012, No10-17624, 
RJDA 11/12, no988, p.904 ; Cass. com., 30 oct. 2012, No11-12231）。 
598 責任事由として挙げられるのは主に管理のフォート（faute de gestion）であり、①株式
会社の例として投資計画が不適切または過度なものであった場合（Cass. com., 19 mars 
1996, No94-12.004 ; JurisData no1996-000989）、債権を受領しなかったことにより会社資
産のほぼすべてを消滅させた場合（Cass. com., 30 juin 2009, No08-13.464）②有限会社の
例として赤字事業の濫用的な継続（Cass. com., 14 mars 1995, No92-16.792）、会社の利益
に反する管理として、他の社員の許可なしに自己の報酬額を上げた指揮者の行為（Cass. 
com., 20 juin 1995, N°93-16.431）、資本金の半額以上に相当する損失があるにもかかわら
ず社員の意見を求めなかった（consulter）行為（CA Paris, 17 févr. 2009, no08/00977）、
買い取った会社の事業に関心がなく、会社の財産状況を悪化させるにもかかわらず、会社
の事業とは異なる分野の事業を業とする会社を買い取ったこと（CA Colmar, 1er juin 2010, 
No09/03028, JurisData no2010-011544）、会社の財政状況の悪化に対する具体的な措置を
適時にとらず、また財政面での優遇を受けていた行為（Cass. com., 13 oct. 1998, 
No96-12.509; JurisData no1998-003803）③EURL の例として指揮者が自己の利益を図っ
た行為、例えば指揮者のための車両と駐車場用の資金の拠出（Cass. com., 19 nov. 1996, 
N°94-20.968）。ただし、①有限会社において経済状況により会社の経営が傾いた場合（Cass. 
com., 31 mars 1998, N°96-10.724）、②株式会社において支払不能の宣言（déclaration）の
遅れが公権力の圧力によるものである場合（Cass. com., 18 janv. 2000, N°97-11.919） に
は責任が否定され、外部的要因による財政状況の悪化に関する責任を負うことはないと解
される。 
599 さらに、社員の責任追及の余地を指摘する見解として、NURIT-PONTIER (L.), « La 
détermination statutaire du capital social : enjeux et conséquences », D. 2003, chron.24, 
p.1612. しかし、責任追及制度の実効性について疑問を呈する見解として、尾崎安央「わが
国の株式会社法における『資本』制度―過去、現在、そして未来？―」企業と法創造 1 巻 3
号（2004）126 頁。 
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った措置が講じられていることは資本金の債権者保護機能の欠如に対する重要な反論の基
礎となりうる。たしかに 1993 年のクレディ・リヨネ事件は金融機関であったゆえに大きな
波紋を生じさせた事案であったが、その教訓を資本制度の失敗とし、資本金概念の弱体化
を導き出すことは必ずしも解決となっていない。むしろ最低資本金制度の廃止が担保提供
ないし会社指揮者の責任追及の問題を生じさせることに関する指摘は資本金概念に代わる
実質財産の維持方法が模索されていること、すなわち同一目的のための立法政策に違いが
生じているに過ぎず、資本金自体の意義が否定されたことを意味するとは言えないと思わ
れる。 
 
第二節 資本金の意義 
第一款 資本概念再検討の動き 
 
 これまで資本概念の出現、許可基準としての機能、解散基準としての役割、配当規制と
の関係、最低資本金のあり方等の検討を通じて資本概念をめぐる様々な状況の変化を見て
きた。それを踏まえて、ここからは資本概念、特に資本金の理論的意義に関する議論を取
り上げる600。こうした議論は最低資本金制度の見直しを求めた資本金の役割及びその存在
意義を疑問視する立場を受けて生まれた経緯があり、そのなかでも資本金が果たす機能の
再検討を通じて資本金に新たな意味合いを見出す試みがなされた。ここではそのうち株式
会社との関係で重要と考えられるものを検討する。 
 
第一項 警告としての資本金 
 
資本金が果たす機能として債権者保護機能を挙げ、資本金は定款に記載され且つ開示さ
れている額にあたることを破毀院は二十世紀初頭に既に明らかにしていたが601、現在では
資本金が①会社の健全性の指標、②会社の資金調達方法（mode de financement）、そして
③会社内部における権限分配の指標として多様な機能を果たすと説明されるのが一般的で
ある602。資本金を会社の健全性の指標とする理解に対しては、会社が現に保有する財産の
価額が負債を上回れば会社は存続でき利益さえも上げられるとして資本金の意義を疑問視
する見解が特に有力である。既に 19 世紀から 20 世紀初頭にかけて株主の利益配当を妨げ
るとして資本金を基準とした配当規制が過度に厳格であるとする旨の批判がなされていた
                                                 
600 わが国におけるフランスの資本制度の紹介として、小林量「ドイツとフランスにおける
資本制度」商事 1601 号（2001）32 頁以下、同「フランスの資本制度」森本滋編著『比較
会社法研究―21 世紀の会社法制を模索して―』（商事法務、2003）226 頁以下。 
601 Cass. civ. 13 nov. 1907, Journ. soc. 1908, p.348. 
602 LE CANNU, op.cit. (note 590), no7, p.5 ; MORTIER, op. cit. (note 564), no5, p.3. 
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が603、この時点では必ずしも債権者保護が問題とされていたわけではなかった。これに対
し、近年では資本金は払込時点での価額を示すにとどまり、実際に債権者を保護するのは
現に会社が保有する資産（actif social）、すなわち差押可能資産であるとする批判がなされ
ている604。 
最低資本金制度廃止論を中心にこうした批判が強まりを見せる前に資本金の役割に関す
る検討を行ったのが 1989 年に発表されたテーズ「資本金（Le capital social）」605である。
このテーズは資本金の役割は資金調達手段としての資本金と保護手段として資本金の二つ
に大別されるとした。この際、保護手段としての資本金が様々な批判を受けてきた理由は
債権者保護機能をそこに見出そうとしたことにあることを指摘したうえで、資本金は会社
指揮者に対する警告機能としての役割があることを強調し、その意味で間接的な債権者保
護機能を果たしているとする。最終的に、このテーズは、資本金は法人格及び独立した資
産の形成を認める上で法的に不可欠な概念であるとして、会社形態に応じて規定が異なる
現行の資本制度に代替する新たな理論構成が必要であると結論づけた。 
たしかに、計算書類において確認された損失により会社の自己資本の総額が資本金の 2
分の 1 を下回った場合には、取締役会または執行役会はその損失を明らかにした計算書類
の承認がなされてから起算して 4 か月以内に会社の存続期間満了前の解散を行う理由があ
るかを決議するための特別総会を招集しなければならないこと（1966 年 7 月 24 日の法律
第 68 条及び 241 条、現行商法典 L.225-248 条第 1 項）、そして総会が招集されなかった場
合には利害関係人は会社の解散を裁判所に請求できるとされていること（同条第 4 項）に
照らせば、資本金は会社指揮者に対して会社の危機的状況を示す一種の信号を発するとも
見ることができる606。前述したように、商法典 L.225-248 条の規定はもともと 1867 年 7
月 24日の法律において損失が資本金の 4分の 3以上に達した場合に解散の是非を問う場を
設ける旨の規定が置かれたことを基にした強行規定であり607、招集がなされなかった場合
には取締役及び執行役会の構成員はは刑事責任を問われるとされている（商法典 L.242-29
条）。こうした点はしたがって、フランスの制度の下では資本概念には一種の警告機能なる
役割が課されていると見る可能性はあると思われる。 
                                                 
603 VAVASSEUR (A.), Traité des sociétés civiles et commerciales (avec formules), 2e éd., t.1, 
Marchal, Billard et Cie, 1848, no646, p.317 ; MACK (E.), « Inventaires et bilans », Rev. soc. 
1905, p.108. 両氏は特に、損失が生じた場合にその解消のために資本金が取り崩されたと
き、実際には会社が利益を上げているにも関わらず株主への利益配当が禁止される規定の
存在を批判した。これは各年度の会計が完全に独立しているイギリスの影響を受けている
とされる（AMIAUD, op.cit. (note 537), no 4, p.7）。 
604 LE CANNU, op.cit. (note 590), no 9, p.5 ; MASSART, op.cit. (note 580), § 289, p.1361 ; 
DIDIER, op.cit. (note 469), p.200 et p.206. 
605 DANA-DEMARET (S.), Le capital social, Bibl. de dr. de l’entreprise, t.23, Litec, 1989. 
606 こうした点を資本欠損の警告機能とする見解として、尾崎・前掲注（599）126 頁。 
607 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no1992, p.696. 
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第二項 会社資産（actif social）概念の提唱 
  
もともと資本金の特徴且つ弱みは、株主による出資の総体（引受資本）の意味で用いら
れることもあれば、会社に結集される財産一般を指すこともあり、その定義が論者によっ
て異なることにあった608。この点は、これまでの検討において明らかにしたようにフラン
スにおける資本制度の原点はまずは実質財産の確保を資本金という額の設定を通じて行っ
たことにあり、また会社契約の要請に基づき株主への利益分配が目的とされたことから、
必ずしも株式会社独自の積極的な資産形成が正面から論じられたわけではなかったことが
原因であると思われる。たしかに 1867 年 7 月 24 日の法律において定められた存続期間満
了前の解散の判断に際して会社の純資産と資本金とが比較されることは既に暗黙の了解で
あったが、同法律の規定における「資本金の喪失（perte du capital social）」の表現が示す
とおり純資産概念が明確に認められていたわけではなかった。しかし、株式会社形態の普
及に伴い、既に 20 世紀初頭には会社の設立時に資本金と会社資産の概念は一致するもので
あっても会社による準備金形成等の結果、会社資産は資本金を超えて増大する性質を有し、
資本金は会社資産の中の固定化した（分配されない）部分に過ぎなくなるとする指摘がな
され609、資本金と会社の実際の財産といった概念を明確に分けて考える動きが顕著となっ
てきた。 
そこで、資本金概念を会計上の概念（法定資本）として位置づけ610、従来の広範な意味
                                                 
608 資本金は、会社財産における観念的な最終防御線（ligne d’arrêt tout idéale）であり、
正確な価値を特定するものではないとするタレール教授の見解さえあり（THALLER, op.cit. 
(note 540), p.194）、抽象的な概念（CANTENOT (G.), De la réduction du capital dans les 
sociétés anonymes, thèse, Paris, 1934, no 5, p.6）、「伝説（mythe）」（CARAMALLI et CAFRITZ, 
op.cit. (note 589), p.3）と言われることもある。20世紀を代表するリペールは資本（capital）
を定義することを断念し、資本主義的制度（régime capitaliste）の語を用いることを提唱
するに至った（RIPERT, op.cit. (note 459), p.13）。近年、新たな会社法の基本概念として会
社資産（actif social）概念を提唱する見解もあり、こうした見解は会社資産はより狭義の概
念である資本金ではなく、会社資産を営業財産（fonds de commerce）、不動産(immeuble 
social)、社員権（droits sociaux）さらには特許（droits de propriété intellectuelle）を含
むものとし、債権者保護との関係を強調した（BRIGNON (B.), L’actif social. Plaidoyer pour 
la reconnaissance de la notion, thèse, Aix-Marseille III, 2009）。 
609 THALLER, op.cit. (note 540), p.194. 
610 MORTIER, op.cit. (note 564), no3, p.2. 会計上は、資本金は株式または会社持分の額面価
額の総額であるとされる。これは 1957 年の一般会計原則に続き、1986 年の一般会計原則
において採用された定義でもあり、破毀院もこの定義を採用することを既に 1907 年 11 月
21 日判決において明らかにしていた（Cass. civ. 21 nov. 1907, Journ. soc. 1908, p.345）。
資本金には法律上の定義がないため、会計上の定義に頼ることになったという見方もある
（GORÉ, op.cit. (note 459), no 3, p.85）。学説は、通説上資本金を会社に対する出資（ただ
し、労務出資及び信用出資を除く）の総額であるとする（一般的な説明として、CORNU (G.), 
Vocabulaire juridique de l’Association Henri Capitant, PUF, 2009, définition « capital, 
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を有する資本金概念に代替する概念として会社資産（ actif social）、自己資本
（fonds/capitaux propres）等を用いることが提唱された。こうした資本金に代替する概念
の模索の経緯は特に会社の存続期間満了前の解散に関する規定の見直し過程において特に
顕著に表れる。既に述べたように 1966 年 7 月 24 日の法律第 241 条における解散について
決議する株主総会の招集要件として挙げられていたのは「資本金の 4 分の 3 の喪失」であ
ったが、1969 年 1 月 6 日の法律第 69-12 号第 2 条は同条を改正し、「純資産（actif net）
の 4 分の 1」とする要件に置き換えた。こうした変更は実務上の影響を伴うものではなく単
なる文言の変更に過ぎないと見ることもできるが611、純資産概念を解散要件に用いた点が
注目に値する612。この純資産概念において評価されたのは、固定化された資本金額とは対
照的に変動可能性（variabilité）を有する点であり、企業の現在価値を表象するだけでなく、
会社が財政難に陥ることを回避するうえでの手段となりうる点である613。同概念の定義に
ついては、一般的に純資産は資産（actif）と第三者に対して負う債務により構成される負
債（passif）の総額の差であるとされてきたが、実際にはその具体的内容について一致した
見解が見出されなかった614。こうした純資産概念の問題を受け、1983 年 4 月 30 日の法律
第 83-353 号第 8 条により自己資本概念が導入され、同法律により 1966 年 7 月 24 日の法
律における「純資産」の文言は「自己資本（capitaux propres）」に置き換えられることと
なった。こうした動きはもともと会計分野を発端とし、「自己資本」概念の採用も一般会計
原則（プラン・コンタブル）が純資産概念を放棄し自己資本概念を用いたことを原因とす
ると考えられる615。自己資本の定義は 1983 年 11 月 29 日のデクレ第 83-1010 号第 22 条に
置かれ、現在では商法典 R.123-191 条において「自己資本は出資、再評価の差（écarts de 
réévaluation）、配当決議がなされた利益以外の利益、損失、投資助成金（subventions 
d’investissement）及び規則に基づく引当金（provisions）の代数和（somme algébrique）
に相当する」と定義されている。自己資本概念はその変動可能性ゆえに資本金概念に比べ
                                                                                                                                               
aux »）。 
611 PIERRE-FRANÇOIS (G.-L.), « A propos de l’actif net devenu, du fait de pertes, inférieur 
au quart du capital social », JCP CI 1975.II.11831. 
612 純資産（actif net）概念自体は 1969 年の法律により初めて導入されたものではない。
1966 年 7 月 24 日の法律第 69 条は組織変更に関する規定であり、同法律制定時に既に有限
会社の株式会社への組織変更時の多数決要件緩和の基礎として純資産概念を用いており、
最終の貸借対照表に表示された純資産が 500 万フランを超えるときは資本の過半数を有す
る社員によりこれを決定することができる旨を定めていた。この点は、純資産が一定額を
超えた場合には法律が組織変更を強制するわけではないものの、株式会社形態の採用が好
ましいと考えられていることを示すものである（STOUFFLET (J.), « Les capitaux propres », 
Rev. soc. 1986, p.552）。 
613 REINHARD (Y.), « L’actif net des sociétés (Les capitaux propres) », in Mélanges Roblot, 
1984, p.305. 
614 REINHARD, op.cit. (note 613), p.299. 
615 REINHARD, op.cit. (note 613), p.297. なお、こうした変化は会社会計の調和に関する
1978 年の EC 第四号指令と密接に関係すると思われる。 
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て正確に会社が置かれている状況を反映するとして評価され、資本金が株主への利益配当
の制限としての役割を果たすことに対し、自己資本の役割は会社が実際に所有する資産及
び会社の信用を測ることであると説明された616。ほぼ同時期に 1984 年 3 月 1 日の法律第
34 条により新たに導入された事前警告制度（procédure d’alerte）617において商事裁判所長
の介入要件が会社の会計上の純損失が自己資本の 3 分の 1 を超えた場合とされたことは、
自己資本概念が会社の財政・経営状況を判断するうえでの指標として確立してきていたこ
とを示すと考えられる。 
 
第二款 資本金と支配関係 
 
1966 年 7 月 24 日の法律は過度に小規模な企業による株式会社形態の選択を防止する目
的で最低資本金制度が採用されたことは既に述べたとおりであり618、一定額の資本を結集
できる会社にのみ特定の会社形態の採用を認める手法の意味が薄れたわけではないが、
1966 年 7 月 24 日の法律制定以降会社の資金調達方法が多様化し、株式発行以外の方法に
より新たな資本の入手が可能になったことは資本金の役割を再検討するきっかけとなった。
口座の前貸し（avances en compte courant）、分割払込制を採用した会社の株主による追加
出資（appel de fonds）等の資金調達方法は従前から存在し、また 1953 年 1 月 25 日の法
律により転換社債（obligations convertibles）が導入されていたが、1966 年 7 月 24 日の
法律においては株式による会社により発行される有価証券は株式と社債の二種類に限られ
ていた（同法律第 263 条 1 項）。しかし、1983 年 1 月 3 日の法律により投資・議決権証書
（certificat d’investissement et de droit de vote）、参加証券（titres participatifs）及び新
株引受権付社債、1985 年 12 月 14 日の法律により独立新株引受権（bons de souscription 
autonomes）619が新たに設けられ、立法者はこれらを通じて会社の資本増加を企図し620、
                                                 
616 STOUFFLET, op.cit. (note 612), pp.549-550. 
617 同手続に関する包括的研究として、荒木正孝「フランス会社法における質問権と経営難
予防のための警告制度」駒論 44 号（1992）1 頁。 
618 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no1925, p.304. 
619 独立（autonomes）の意味は、株式等に付随していないことにある。 
620 BONNEAU (T.), « La diversification des valeurs mobilières ses implications en droit 
des sociétés », RTD com. 1988, no8, p.539 ; CORDIER (B.), Le renforcement des fonds 
propres dans les sociétés anonymes, Bibl. de dr. privé, t.204, LGDJ,1989, nos1 à 5, p.32. 
株式取得に利点を見出せない株主が単なる債権者になることを選び、その結果として資本
金が減少することを回避する目的の政策であるが、その実効性は少なくとも 1986 年の時点
では見られなかった。1986 年の COB レポートによれば、株式及び投資証書（certificat 
d’investissement）の発行は増えたが、社債発行には遠く及ばず、会社は主に社債発行によ
り資金調達を行っていた（Rapport COB (Commission des Opérations de Bourse) 1986, 
p.195. 発行市場において社債は 1985 年には 78.7％、1986 年には 71％を占めていた。）。
こうした事情は歴史的にも確認され、1810 年には Théâtre de Niort 社において株主の出資
額と会社に対する貸付額がほぼ同額であったことが示すように社債発行は重要な資金調達
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さらに新株引受権付社債（obligations avec bon de souscription d’actions）、従業員への新
株引受権の付与、アメリカ型のライツ・プランを導入した公開買付に関する 2006 年 3 月
31 日の法律により公開買付対象会社に認められた新株予約権（bons d’offres）621等が現れ
た。こうした変化は資本金により表象されるガバナンス構造に将来変化が生じることをそ
れまで以上に考慮しなければならなくなったことを意味すると考えられる622。 
 しかし、今もなお、支配権の基準は資本のどの程度の割合を保有しているかによって表
現され、資本の保有割合とガバナンスは直接的な関係にあると理解できる623。これは一株
一議決権の原則を確認する 1966 年 7月 24日の法律第 174条と同様に商法典 L.225-122 条
において明らかにされ、これらの条文は株式（資本株式または享益株）に付随する議決権
は表象されている資本の割合に比例し、各株式につき少なくとも一議決権が与えられ、こ
れに反する条項は記載のないものとみなされる（réputée non écrite）ことを定めている624。
                                                                                                                                               
手段であった。コンセイユ・デタは、原則として社債の発行額は資本金額を超えてはなら
ないこと、及び株式が全額払込なされない限りは社債を発行できないとすることで一定の
制限を加えることを試みた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.250-252））。 
621 2006年 3月 31日の法律の導入までは新株予約権の発行が市場において混乱を生じさせ
る等として、フランス金融市場庁（AMF）は消極的な立場を示していた（COURET (A.), « Les 
bons d’offre », D. 2006, chron. p.1373）。 
622 こうした状況を資本金に対する延期取得（accès différé）または潜在的資本・延期資本
（capital potentiel ou différé）と呼ぶ論者も見受けられる（BLAISE (H.), « Les fonds 
propres de l’entreprise », in Mélanges Derruppé, 1991, p.215 ; CORDIER, op.cit. (note 
620), nos1-226 et s., pp.169 et s.）。 
623 親子関係の有無の判断基礎となるのも資本金であり、子会社・会社の参加（participation）
の基準となるのは資本の保有割合であり（商法典 L.233-1 条、L.233-2 条）、また商法典
L.233-3 条第一項が最初に挙げているのは「株主総会における議決権の過半数（majorité）
を与える資本金の一定割合」の間接または直接保有である。 
624 議決権の資本比例原則は 1978 年 1 月 4 日の法律により民法典において確認された
（1843-2 条）。ただし、同原則には無議決権優先株式 及び二倍議決権付与制度といった例
外が存在する。もともとフランスでは複数議決権株式は外国企業による乗っ取り防止を目
的として利用され、ときには数十倍の議決権が一部の株主に付与されていたが、1933 年 11
月 13日の法律により制限が課され、結果的に二倍議決権の付与のみが認められるに至った。
この二倍議決権は①規制市場非上場会社（société non cotée sur un marché réglementé）
については定款または特別総会により付与されるものとされ、同じ株主の名義で少なくと
も二年以上記名での登録が証明され、且つ完全な払込みがなされた株式について認められ、
②規制市場上場会社（société cotée sur un marché réglementé）については、2014 年 3 月
29 日の法律（フロランジュ法）により、同一の株主の名義で少なくとも二年以上記名での
登録が証明され、且つ全額払込みがなされた株式に法律上当然に付与され、二倍議決権制
度を廃止するには 3分の 2以上の多数決による特別総会決議が必要であるとされた。近時、
自動車メーカー・ルノー社において二倍議決権の享受を求める支配株主である国家
（19.74％を保有）と一株一議決権の原則を支持する株主の間で対立が生じていたが、二倍
議決権廃止に関する第 12号議案は 2015年 4月 30日の定時株主総会において 60.35％の賛
成を得るにとどまり否決されたことが比較的記憶に新しい（« Les actionnaires de Renault 
donnent raison à l’Etat », Le Monde, 30 avr. 2015, 
http://www.lemonde.fr/economie/article/2015/04/30/a-renault-les-actionnaires-donnent-r
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出資者は原則として社員であるために議決権が付与され625、多くを出資しているのであれ
ば出資に比例した議決権を取得できることになるという極めて基本的な原理がここに見出
されるのである。資本金を基礎としたこうした支配構造は資本金不変の原則（règle de la 
fixité du capital）により維持されると考えられるが、その一方で資本金額に変更が生じた
場合には支配構造が崩れる可能性がある。こうした資本金の額の変更を通じた支配構造の
変化に対するフランス法の対応を次章において検討する。 
 
 最低資本金制度を通じて明らかになったのは、20 世紀後半以降、資本金が債権者保護機
能との関係で論じられることが多くなり、米国法の影響を受けて急速に資本金概念の存在
意義を疑問視する傾向が強まったことである。こうした傾向は 2003 年の有限会社における
最低資本金制度の廃止を頂点とし、その後も略式株式会社において最低資本金が設けられ
なかったことをはじめ入口規制としての最低資本金の役割は起業促進を理由に影が薄くな
った。しかし、実際には資本金の役割は債権者保護に限られず、株式会社における支配関
係の認定は現在も資本金を基礎になされる。こうした株主の支配構造の維持は資本金不変
の原則により保証されるものであると考えられるが、他方で資本増加及び資本減少は特別
総会において決議され、条件が加重されているもののその判断は多数決によることとなる。 
 
第四章 会社契約の理念の尊重と資本金の額の変更 
 
資本金の額は定款の記載事項であり、原則として不可侵（intangible）且つ不変である626。
                                                                                                                                               
aison-a-l-etat_4625938_3234.html?xtmc=renault&xtcr=4〔2017 年 1 月 19 日閲覧〕）。こ
の事案については、第五部において改めて取り上げる。 
複数議決権株式制度に関する研究として、嘉野敏夫「フランスに於ける議決権株について」
新報 56 巻 2 号（1949）1 頁、菱田政宏「複数議決権株（1）（2・完）」関法 19 巻 1・2・3
号 61 頁、4・5・6 号 86 頁（1970）、鳥山・前掲注（295）148 頁以下、荒谷裕子「フラン
スにおける複数議決権制度」酒巻俊雄先生還暦記念『公開会社と閉鎖会社の法理』（商事法
務研究会、1992）27 頁、加藤修「複数議決権株式」法研 66 巻 1 号（1993）79 頁。 
625 フランスにおいて議決権は社員の固有権であるとされ、この点は Château d’Yquem 事
件において破毀院が確認したとおり、「あらゆる社員は合議による決議に参加し議決権を行
使する権利を有し、定款はこれらの規定に例外を設けることはできない」（Cass. com., 9 févr. 
1999, JCP E 1999, p.724, Rev. soc.1999, p.81, Dr. soc. 1999, no 67, JCP E 1996.I.575, Dr. 
soc. mai 1999, p.3, Dr. soc. oct. 2000, p.6）、商法典 L.235-2-1 条も株式に付随する議決権を
律する規定に違反してなされた決議は無効とされることがあると規定している。 
626 フランスにおける資本原則として挙げられるのは資本の不可侵性の原則・資本不変の原
則（les règles de l’intangibilité et de la fixité du capital social）である。前者については
新株発行による資本増加時に負債保証条項（clause de garantie de passif、社員権の譲渡人
が譲受人に対して両当事者が定める一定の会計上の価額の限度で保証することを約する条
項）の効力範囲に対する制限としての役割を果たすことが近時も指摘され（負債保証条項
は新株発行時における正当な価額の保証を目的とすると考えられるが、資本維持の原則に
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我が国においても資本原則と呼ばれる原則は存在するが、フランスにおける資本不可侵の
原則が我が国の資本維持の原則に相当すると考えられる一方で、我が国の資本不変の原則
は自由に資本減少を行ってはならないことを確認する意味を有することとフランスにおけ
る資本金不変の原則が資本増加の自由に対する制限であることは対照的である。既に述べ
たように資本金の額は会社が発行する様々な書面への記載が義務付けられ、資本増加がな
された場合にはその額が手続前の資本金額の 10％以上でない限り会社は資本増加後 3 年以
内に証書及び文書に新たな資本金額を記載すればよいとする猶予措置は認められているも
のの（商法典 R.123-238 条）、資本減少に限らず資本増加も原則としてなされないことが想
定されている特別な理由がここには存在すると思われる。実際、フランスにおいて資本金
の額の変更は例外的な場合に限られ、資本増加・資本減少のいずれも定款変更にあたるた
め、特別総会決議によることとなる。しかし、特別総会決議によるものであっても資本金
額の変更がなされることは、多数決決議により一部の既存株主がその影響を受けうること
を意味するのであり、ここに前述した資本金不変の原則の根拠があると仮定できる。これ
を検証するために、本章では資本金額の変更、すなわち資本増加及び資本減少が株主に与
える影響の検討を通じて会社契約に基づく出資の結果としての資本金の意味について考察
する。 
 
第一節 資金調達方法としての資本増加と既存株主に対する新株優先引受権の付
与 
 
1807 年商法典には資本金の額の変更に関する規定は置かれなかったが627、その理由は資
本金額が定款記載事項であり、許可制の下、定款変更には政府の承認が必要であるとされ
たことから資本金の額の変更が政府の直接的な監視対象にあったことにある。前述した株
式会社の設立に加えて、資本増加手続を実質的に監視し、資本増加に承認を与えるか否か
を判断する役割を果たしていたのはコンセイユ・デタであった。コンセイユ・デタが要件
としたのは全額払込の完了であり、保険会社または銀行等券面額が高額であることを理由
                                                                                                                                               
より資本金額の超過分についてのみ条項が効力を発するため、同条項の有用性について疑
問を呈する見解がある（ABRAS (J.), « Augmentation de capital par apport en numéraire 
dans les sociétés par actions non cotées . - Les faiblesses de la protection contre les abus 
dans la fixation du prix des titres nouveaux : l'exemple de la SA », JCP E 2009.1317））、
後者は 1818 年に既に確認されていたと説明される（PRAQUIN (N.), « Le principe de fixité 
du capital social : une étude juridique et comptable du concept (1807-1947) », in DEGOS 
(J.-G.) et TREBUCQ (S.) (dir.), L’entreprise, le chiffre et le droit. Itinéraires parallèles, 
itinéraires croisés, Centre de Recherche en contrôle et comptabilité internationale, IAE 
– Université de Bordeaux IV, 2005, p.273）。 
627 ただし、現象として過去に全く存在していなかったわけではなく、アンシアン・レジー
ム期には既に資本増加に類似した手法が資金調達方法として確立していたとされる
（ROUFF, op.cit. (note 183), p.258 ; LEVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.182）。 
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に分割払込制を採用する一部の会社を除き、資本金すなわち設立時発行株式（capital 
primitif）の全額払込がなされていない場合には新株発行が禁じられる旨を明らかにしただ
けでなく、定款の定めにより株主総会に資本増加を決議する権限を付与できるが、その旨
の定めがない場合には株主全員一致の同意が必要であるとした628。こうした資本増加に対
する監視が厳格であったのは、もともと 19 世紀までの資金調達手法として一般的であった
のは会社と口座（compte courant）を共有する株主による提供及び第三者からの貸付であ
り、資本増加が危機的状況に陥った会社がとる最終手段としての側面を有するためであっ
た629。資本増加が会社事業を拡大するための資金調達手段として位置づけられるようにな
るのは許可主義時代末期、第二帝政以降であるが、新株引受人は主として既存株主であり630、
結果として既存の株主構成に大幅な変更が生じることはなかった。 
1867 年 7 月 24 日の法律は新株発行時の株主の優先引受権に関する規定を何ら設けてい
なかったが、既存株主の持株割合への影響を回避するために多くの株式会社においては定
款に既存株主の優先引受権を規定する条項を設けられていた631。株主の優先引受権が初め
て法的に認められるのは 1935 年 8 月 8 日のデクレ=ロワによってである。1935 年の 8 月 8
日のデクレ=ロワは定款の定めにかかわらず既存株主に優先引受権が付与されることを明
らかにし、これに強行規定としての位置づけを与えた632。このように従来定款条項に基づ
く権利に過ぎなかった優先引受権の付与を義務付けたことにより、取締役会による権利濫
用から株主の権利そして貯蓄（épargne）を保護することが企図されたと説明される633。 
株主に付与される優先引受権はどのような意味を有するのか。優先引受権に既存株主の
保護としての側面があることは既に述べたが、これは目的というよりは結果に過ぎず、こ
うした権利が付与される根拠は民法典に規定される会社契約に基づく株主の利益及び準備
金に対する権利（droit aux bénéfices et aux réserves）の存在に求められる。すなわち、新
株発行による資本増加時に優先引受権を付与しないことは新株を引き受けることで新たに
株主となった者にそれらの者が株主となる以前に実現された利益（準備金として会社に留
保されたもの）に対する権利を付与することになると解されるのである634。この点は、株
主の優先引受権は新株発行による資本増加の結果として所有構造が崩されうることの是正
                                                 
628 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.245. 1810 年に Société du Théâtre de Niort
社において同手法により資金調達がなされたことを契機に、1828 年以降は新株発行による
資本増加が主に用いられるようになった（pp.242-243）。 
629 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.244. 
630 Ibid. 
631 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no 2515, p.677. 
632 CORDIER, op.cit. (note 620), no1-44, p.59. 
633 LEBLOND (J.), « Sur une tentative de suppression du droit préférentiel de 
souscription des actionnaires aux augmentations de capital », Gaz. Pal. 1971.2 Doctrine, 
p.490. 
634 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2162, p.430. 
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措置としての性格を有するだけでなく、既存株主の権利保護のための機能を果たしている
ことを意味する。既存株主を一貫して保護するこうした理解は 1935 年 10 月 30 日のデクレ
＝ロワ、1939 年 11 月 29 日のデクレ＝ロワ、1941 年 8 月 14 日の法律そして 1966 年 7 月
24 日の法律まで引き継がれることとなった。1966 年 7 月 24 日の法律第 183 条において資
本増加時の株主の優先引受権が明文で確認された一方で第 186 条において資本増加決議を
なす株主総会は優先引受権を廃止（supprimer）することができると定められたこと（現行
商法典 L.225-135 条）、その後 1983 年 1 月 3 日の法律により株主による優先引受権の放棄
が認められたことを契機に緩和の方向性が顕著となったが635、1966 年 7 月 24 日の法律の
条文は現行商法典 L.225-132 条において引き継がれ、既存株主に優先引受権が付与される
とする原則は今もなお存在する。 
しかし、そうした原則がある一方で、現在では優先引受権の廃止（suppression）がなさ
れる場面が増加傾向にあることが指摘される。第三者割当増資が敵対的買収の防止策とな
ること等636から優先引受権の廃止を正当化する動きが顕著であるほか、会社の資金調達の
容易化を目的として 2004 年 6 月 24 日のオルドナンスにより導入された公募増資及び私募
増資及び資本金へのアクセスを与える有価証券（株式転換社債、新株引受権付社債、株式
償還社債、新株引受権等）の発行時における優先引受権の廃止が指摘され、また特別株主
総会による従業員に対するストック・オプション（option de souscription）の付与が株主
による優先引受権の放棄に当たるとされたことが示すように、資本増加手続における既存
株主の権利は他の目的（敵対的買収防衛、資金調達、従業員のインセンティブ向上等）と
比較衡量されるようになった。こうした点は資本金に表象される株主構成の維持の原則に
対する例外が増えてきたことを意味し、株式会社における既存株主の権利の位置づけの問
題を明るみに出すものである。この問題を検討する上では既存の株主構成を完全に覆す結
果をもたらす資本減少と組み合わされる資本増加、いわゆる 100 パーセント減資の問題が
参考になると思われるため、次節においてこれを取り上げる。 
 
第二節 資本減少を通じた締出しと既存株主の権利 
  
資本増加と同様に1807年商法典においては資本減少に関する規定は設けられなかったが、
定款変更には承認が必要であることを基礎に 1867 年 7 月 24 日の法律が制定されるまでの
許可主義時代にはコンセイユ・デタの監視が及んでいたと考えられる。現在、資本減少は
                                                 
635 1983 年 1 月 3 日の法律制定前は株主総会決議によらなければ株主は優先引受権を放棄
できなく、その理由も端株問題への対処のみに限られていたが、同法律により株主は他の
理由により個別に優先引受権を放棄できるようになった（CORDIER, op.cit. (note 620), 
no1-38, pp.55-56）。 
636 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2518, p.678. 
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特別総会の決議によりなされるが、資本減少を実現するための権限を取締役会または執行
役会に委任することが可能であると定められている（商法典 L.225-204 条）。資本減少の方
法としては、①額面の減少と②発行株式数の減少の二つがあるが、額面の減少は分割払込
がなされている場合に実際の払込金額まで額面を減少させるために利用され、むしろ一般
的になされるのは発行株式数の減少である。 
資本減少との関係で一般的に問題とされるのは債権者保護との関係である。しかし、も
う一つ問題となるのは、資本減少の問題は不可侵（intangible）且つ不変（fixe）であると
される資本金の額が減ることで債権者が害されうることだけでなく、株主との関係で一部
の株主の締出し及び株主の義務の増加を結果として生じさせる可能性があることである。
すなわち、資本金の額の変更が特別総会で決議されたことを理由として株主の固有権とし
ての会社にとどまる権利（droit de rester dans la société）の侵害及び法律上明文で禁止さ
れている株主の義務の増加（augmentation des engagements）が生じることが懸念される
のである。第三部において改めて取り上げるが、会社にとどまる権利は法律に定められる
明文の権利でないことを特徴とし、これに対し株主の義務の増加の禁止は 1913 年 11 月 22
日の法律による改正により 1867 年 7 月 24 日の法律第 31 条において初めて明文で定めら
れ、その後 1966 年 7 月 24 日の法律第 153 条及び現行商法典 L.225-96 条において引き継
がれているが（さらに、株主の義務の増加の禁止は 1978 年 1 月 4 日の法律第 78-9 号によ
り創設された民法典 1836 条においても確認され、あらゆる会社に適用される原則であるこ
とが明らかにされている）、いずれもフランス会社法における基本原則としての位置づけを
有するものである。これらは株主がその意思に反して何らかの行為を求められまたは強制
されることがないことを確保することを目的とすると考えられ、実際、法律に明文の規定
がある場合を除いて原則として締出しは否定されること637、及び額面の増加（引き上げ）
による資本増加（商法典 L.225-127 条）が株主に対する新たな出資の強制となる場合には
株主の義務の増加に当たることから株主総会における全員一致の同意が必要となるとされ
ること（商法典 L.225-130 条第 2 項）から、会社契約尊重の理念をここに見出すことがで
きる。さらに、所有権との関係では、株主は株式保有により会社財産（fonds social）の共
同所有者（copropriétaire）としての資格を付与され、株式の付与（délivrance）を通じて
利益配当に対する権利と同列に会社財産（fonds social）の一定割合に対する権利を有し、
これが固有且つ不可侵の権利（droit acquis et intangible）であることから補償の有無・正
当性にかかわらず、株主が強制的に会社から退社させられることがないことが指摘された
638。 
                                                 
637 V. ZEIN (T.), L’exclusion de l’associé, LGDJ-Point Delta, 2013. 社員の地位の喪失に関
する問題については、第三部において詳細な検討を行う。 
638 DU GARREAU DE LA MECHENIE (J.), Les droits propres de l’actionnaire, thèse, Poitiers, 
1937, nos102 à 103, pp.104-105. 一部の株主ないし株主グループが会社資産から享受でき
142 
 
しかし、資本減少は株主の義務の増加を生じさせることから株主全員の同意を必要とす
る見解がある一方で639、損失が生じている状況において全員一致によらなくても資本減少
が認められると解するのが通説である640。こうした通説の立場は会社に損失が生じている
こと、すなわち株主の出資自体を脅かす会社の財政難への対処を基礎とし、ときには株主
の権利を蔑ろにしても資本減少を行う必要があることを意味する。 
ところで、この株主の権利との関係を考察するうえで手がかりとなるのが 100 パーセン
ト減資手続の場面である。100 パーセント減資手続とは一旦ゼロまで資本減少を行った後に
資本増加を行うことを指し（実際には資本減少と資本増加は「同時に」なされるとも説明
される641）、フランスにおいては一旦減少させた資本を再び増加させることの比喩として
「アコーディオン手法（coup d’accordéon）」と呼ばれ、最低資本金の額（37,000 ユーロ）
による制限は資本増加がなされることを条件に解除されている（商法典 L.224-2 条）。こう
した 100 パーセント減資手続がとられるのは純資産（actif net）が資本金額を下回った場合、
すなわち株式の市場価値（valeur vénale）が券面額を下回った場合であり642、資本金の額
が会社の実態に即していないことに対する是正措置として理解される。しかし、100 パーセ
ント減資を実質的に認める商法典 L.224-2 条においては資本増加に参加する主体が明らか
にされていないため、既存株主に優先引受権が付与されるか否か、特にいわゆる第三者割
当により株主が完全に入れ替わることが認められているかが問題となる。会社が困難な財
政状況に陥っている場合に株主権が会社の存続という目的に準じるものと位置づけられる
かという問題の解決を通じて、資本金に表象される株主構成のあり方が明らかになる可能
性がある。以下では、こうした手続の有効性が争われた事案のうち、本論文との関係で参
考となりうる三つの事案を取り上げる。 
 
①Usinor 事件 
Usinor 社は負債が資本金を上回る状況にあったが、解散提案が株主総会で否決されたた
め、特別株主総会は資本減少後に資本増加を行う手続（100 パーセント減資手続）の提案を
                                                                                                                                               
る利益を独占することを認めることになることが懸念されたのである。但し、従業員とし
ての地位の喪失を原因とする株式の譲渡に関する条項の有効性を認めた判例（CA Lyon, 15 
mars 1928, Journ. soc. 1929, p.202, note CORDONNIER）を挙げ、これが破毀院により是認
されたこと（Cass. civ. 6 mars 1935, Gaz. Pal. 1935.I.729, Journ. soc. 1936, p.614）を指
摘し、こうした内容の条項の有効性が認められたのは、会社に対する義務（engagements）
である労務の提供を行わなくなったことにあるとしたことにより正当化されるとする見解
が示された（DU GARREAU DE LA MÉCHENIE, no108, p.111）。 
639 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc.30-30, Dissolution des sociétés, no68, par BOUGNOUX. 
640 MERLE, op.cit. (note 519), no654, p.738 ; RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2547, 
p.693. 
641 LE CANNU, note sous Cass. com., 10 janv. 1995, Rev. soc. 1995, no10, pp.74-75 ; 
MORTIER, note sous CA Paris, 27 mars 2014, Dr. soc. No8-9, 204, comm. 121. 
642 MERLE, op.cit. (note 519), no656, p.739. 
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可決した。同提案は、47 億フランから 57 億フランへの資本増加後、その資本金 57 億フラ
ンをゼロまで資本減少させることで株式を完全に消却したうえで新株発行による資本増加
を行い、最後に 235.5 億フランから 15 億フランへの資本減少を行うことが Usinor 社の支
配株主且つ債権者であった国家によりなされたものであった。これに対し、少数株主は減
資増資手続の有効性を争う訴訟を提起した。 
1989 年 5 月 30 日判決（ナンテール商事裁判所）643は、100 パーセント減資手続が経済
上不可欠なものであり、法的にも有効であったとし、経済上基礎づけられた手続が会社及
び会社活動の存続を可能とし、法規定を遵守し、少数派の権利を変更または消滅させる意
図も全く持たずになされたからには、会社の利益すなわち少数派の利益に反する決定に票
を投じる、または他の社員に意図的に害を与え、自己の利益のみを優遇する意図のみをも
ってなされた株主の行為である多数派の濫用は認められず、手続は有効であると判示した。
1990年 11月 29日判決（ベルサイユ控訴院）644は、「本件は国家が絶対多数（majorité absolue）
を保有していた会社のケースであり、Usinor 社自体の利益である可能性のある個別の利益
（intérêt particulier）を超えて、一般利益（intérêt général）を優越させるという広く認
識されている学説（doctrine）を適用して国家は多数派となっているため、通常の株式会社
のケースと同じように扱われることはできない」とし、原告の「株主はこの計画に参加す
ることを望まなかったのであれば、株式を売却する自由はあった」としたうえで、「平等の
決壊（rupture d’égalité）」は認められず、手続の適法性を認めた。これを受けて、少数株
主は破毀申立を行った。 
破毀院は、資本の減少に続く資本の増加手続は株主が新たな債務（obligation）を負担し
ない場合には適法であるとし、本件において、株主はその引受以上の額の負債（dettes）を
負担せず、会社にとどまるために増資手続に参加する権利は保持していたため、手続は無
効とされないと判示した645。 
 
Usinor 事件は鉄鋼業界の深刻な危機に直面した会社を救済するために国家が介入した特
殊な事案ではあるが、破毀院が 100 パーセント減資手続の有効性を認めた重要な判例であ
る。しかし、Usinor 事件の特徴は少数株主らの資本増加に参加する権利が確保されていた
ことにある。すなわち、結果的に会社から締め出されたのは資本増加手続に応じなかった
株主であり、これらの者は引受に応じない選択を行ったと解されるため、破毀院は株主に
優先引受権が付与されている場合には 100 パーセント減資手続は無効とされないとする理
                                                 
643 Trib. com. Nanterre, 30 mai 1989, JurisData no 1989-605327, JCP E 1990.II.15784, 
no 9, obs. VIANDIER et CAUSSAIN. 
644 CA Versailles, 29 nov. 1990, D. 1991.133, note GUYON, JCP E 1991, no168, note 
JEANTIN, Bull. Joly 1991, p.277, note VIANDIER（« L’intérêt social cède-t-il devant la 
raison d’Etat? »） 
645 Cass. com. 17 mai 1994, N°91-21.364, JurisData no1994-001013. 
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解を明らかにしたことになる646。 
100 パーセント減資手続の有効性が株主の所有権侵害が生じていないことを条件とする
ことがより明確に明らかになるのは 2000 年代に入ってからであり、これに関する破毀院の
立場は②Demenois 事件及び③L’Amy 事件において明らかになる。以下ではこれら二つの
事件を取り上げる。 
 
②Demenois 事件 
株式会社 Société des entreprises Demenois et compagnie（以下、SEDEC 社という）の
自己資本が資本金の 2 分の 1 を下回ったため、1989 年 6 月 26 日に開催された特別総会は
会社の解散を行わずに会社を存続させることを決議した。特別総会は準備金からの損失の
控除（apuration par imputation des réserves、充当）を決議した後、損失の残余部分につ
いては 100 パーセント減資手続（100 パーセント減資後の新株発行による資本増加）を決
議し、資本増加時には既存株主に優先引受権が付与されることとした。SEDEC 社の少数株
主であった Demenois 氏は 1988年 10月に訴外 Chimie de la Route 社に SEDEC社株式を
譲渡したが、その際に有効期間 5 年の買戻約束を行っていた。Demenois 氏は買戻約束の履
行を 1989 年 7 月 7 日に求めたが、SEDEC 社は 1989 年 6 月 26 日の特別総会において決
議された手続により株式が消却されているとしたため、Demenois 氏は 100 パーセント減資
手続に関する特別総会決議の無効を求めて提訴した。 
破毀院は 2000 年 10 月 10 日（破毀院商事部）判決647において 100 パーセント減資手続
に伴う資本増加は「すべての既存株式の所有者に対して認められた優先引受権を伴う資本
増加」であり、「株主の意思に反して排斥（éviction）がなされたことは排除され、資本減
少は株主の所有権の侵害を構成せず」、株主の義務の増加が株主らに課されているわけでは
ないとし、100 パーセント減資手続は「会社の損失及び会社の存続により必要とされ、適法
である」と判示し、控訴院の判断（1997 年 10 月 1 日判決（ナンシー控訴院）648）を是認
した。 
 
③L’Amy 事件 
株式会社 L’Amy 社はメガネフレームを製造する上場会社であり、その当時は業界第一位
の会社であった。同社は 1993 年 11 月時点で 2 億 1,500 万フランと多額の負債を抱えてい
                                                 
646 V. dans le même sens, CA Versailles, 13 juin 2002, JCP E 2002.1788（資本増加に応じ
ることができなかった少数株主が多数派の濫用にあたるとして 100 パーセント減資手続に
関する株主総会決議の無効を求めたが、控訴院は棄却し、破毀院も破毀申立を退けた（Cass. 
com., 25 janv. 2005, No02-18.269））。 
647 Cass. com., 10 oct. 2000, No 98-10.236, JurisData no 2000-006420, JCP E 2001, p.85, 
note VIANDIER, Dr. soc. 2001, no 20, note BONNEAU. 
648 CA Nancy, 1er oct. 1997, RJDA 1998, p.524. 
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たため、同意整理（règlement amiable）手続649において英国の Kitty Little Group 社（以
下、KLG 社という）による買収を決めていた。KLG 社はロンドン証券取引所上場会社であ
り、アメリカの Benson Eyecare Corporation の子会社であった。1994 年 7 月 4 日に L’Amy
社の多数派株主、L’Amy 社の債権者である銀行 13 行及び KLG 社は L’Amy 社の救済条件
に関する合意（protocole）を締結し、この合意に基づき L’Amy 社の特別総会は 1994 年 8
月 8 日にゼロまでの資本減少後の新株発行による資本増加、既存株式の消却、既存株主の
新株優先引受権の廃止（suppression）及び資本増加時の KLG 社に対する割当（いわゆる
第三者割当）を決議した。これを受け、一部の少数株主は会社から違法に締め出されたと
してこの締出しの結果として受けた損害の賠償を求め、提訴した。 
第一審は少数株主の訴えを退け、少数株主らの訴えは L’Amy 社の株主となった時期が遅
い団体 ADAM が主導したことを基礎に権利濫用にあたり、裁判上の呼出し（assignation en 
justice）時点で原告らが株主資格を失っていたと判示した650。控訴審も第一審と同様に少
数株主の訴えを退け、資本減少後の資本増加手続の有効性を認めた。控訴審判決は 100 パ
ーセント減資後の資本増加においてKLG社に対する第三者割当がなされること及び既存株
主の優先的新株引受権が無くなることは違法でないと判示した651。破毀申立がなされ、少
数株主は株主の共通の利益の侵害、私的目的のための財産権の侵害、株主の義務の増加を
主張したが、2002 年 6 月 18 日判決（破毀院商事部）652において破毀院は破毀申立を退け、
「資本減少後の資本増加手続が会社の存続のためになされ、その点において会社の利益に
合致すること、少数株主の利益の侵害でない」とした控訴院は会社の利益のみに関する検
討から社員の共通の利益に対する侵害がないことを導き出していないとし、少数派株主が
受けたと主張する損害は多数派株主により同じように負担されたことから「100 パーセント
減資は株主の所有権の侵害を構成せず、株主の出資の範囲内で会社の損失を負担する義務
を確認した」として「違法な収用（expropriation）」とならないとして控訴院判決を是認し
た。 
 
②Demenois 事件と③L’Amy 事件の検討 
②Demenois 事件では既存株主が自ら資本増加に際して付与された優先引受権を放棄し
た場合には締出しが強制されたものと見ることができないことが明らかにされた。これは
株主が資本増加に参加する権利を自ら放棄したと見ることにより、株主意思に反していな
                                                 
649 同意整理（règlement amiable）とは支払停止状態にない企業の貸借対照表の提出を回
避するためにその企業の経営難を解消することを目的とした手続であり、現在では整理
（conciliation）手続に取って代わられている。 
650 T. com. Lons le Saunier, 7 juill. 1995, RTD com. 1996, p.75. 
651 CA Besançon, 2 déc. 1998, JurisData no1998-049966. 
652 Cass. com., 18 juin 2002, N° 99-11.999, JCP E 2002. J. 1556, Bull. Joly 2002, §259, 
p.1221, note SYLVESTRE, JurisData no2002-014876. 
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いことが確認されたと解することができる。すなわち、優先引受権の付与があれば、その
後の選択は株主に委ねられることになり、100 パーセント減資手続の有効性が問われること
はないことになる。これに対し、③L’Amy 事件は第三者割当の事案であり、既存株主の優
先引受権が廃止された点において②Demenois 事件と異なる。③L’Amy 事件において、破
毀院は企業の存続の確保を 100 パーセント減資手続の有効性の根拠と捉え、会社の利益に
合致することを要件としたことから、破毀院は経済的見地から判断をなすとする説明653が
示すように、優先されたのは会社への新たな資金提供であり、その提供者に優先引受権を
付与することは正当化されると解した。言い換えれば、破毀院は企業の存続は株主の犠牲
を伴うことを認めたと見ることができ654、従来の既存株主保護に整合的な理解とは異なる
判断をとったことになる。ここでいう会社の利益は、まさに契約理論が重視する会社契約
締結者としての株主の意思と会社の物的基礎の揺らぎ（欠損状態）への対応のどちらを優
先させるべきかという選択をせまっている意味で、株式会社における人的要素と物的要素
の均衡がどのようにあるべきかという問題を提起している。 
 
こうした問題は、資本金の意味について何を示唆するのだろうか。100 パーセント減資手
続の特徴は、資本金額の変更を通じた操作により会社の株主構成を変更できることにある。
すなわち、資本金の額の変更に関する問題には、会社契約の理念をどこまで尊重するかと
いう問いが含まれ、判例は 100 パーセント減資手続の有効性を認めたものの、既存株主に
優先引受権が付与されることを条件とすることを明らかにし、既存の株主構成の維持が重
視されることとあわせて株主の意思に反して義務の増加が強制されないこと及び会社から
の締出しがなされないことを明らかにした。ところが、③L’Amy 事件において既存株主の
優先引受権が廃止され第三者割当がなされることを破毀院が認めたことで、従来の理解が
一旦崩されたことになる。すなわち、株主の会社にとどまる権利に対する侵害を生じさせ
ても会社の存続を優先させなければならないとする理念は会社が危機的な状況にあること
により正当化されうるとする理解も可能であるものの、こうした理解に対しては株主の個
人権の侵害を懸念する伝統的な立場からの批判が強く655、現に COB（現 AMF（金融市場
機関））も民法典第 545 条に規定される所有権の不可侵性の観点から優先引受権の付与が必
要であることを指摘していた656。その後の判例において 100 パーセント減資手続に際して
                                                 
653 COHEN (D.), « La validité du « coup d’accordéon » (à propos d’une jurisprudence 
récente) », D. 2003.411. 
654 CHAZAL et REINHARD, note sous Cass. com., 18 juin 2002, RTD com. 2002, p. 497. 
655 VIANDIER (A.), « Une opération de " coup d'accordéon " effectuée pour éviter un dépôt 
de bilan n'est contraire ni à l'intérêt social ni à l'intérêt commun des associés », JCP E 
2002.1556. 
656 COB, « L’information des épargnants et les plans de restructuration financière », 
Bull. COB, déc. 1994, No286, p.76. 
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既存株主に優先引受権が付与されることが強調されることもあり657、また株主が株主間契
約を締結することで出資割合の維持を確保することができ、第三者割当を伴う 100 パーセ
ント減資は当該契約に反すると解されることも下級審判例において明らかにされたが658、
③L’Amy 事件において破毀院が示した理解は覆されていない。このため、現在では 100 パ
ーセント減資手続の有効性は主に同手続における多数派の濫用の有無に照らして判断され
るに至っている659。既存株主への優先引受権の付与の是非が争点となったことが示すよう
に、資本金は出資を通じた株主の会社における地位を表象する概念であり、その地位の「無
視」ないし剥奪は会社が財政的に困難な状況にあり「会社の利益」のためになされること
のみによって正当化されることが明らかになった。フランス法は既存株主の権利の尊重を
原則としながらも、会社契約の目的と相反するものでない「会社の利益」概念を導入する
ことを通じて会社契約の理念と資本金の額の変更の間の均衡を図ったのである。 
 資本金の額は原則として不変であるとされているが、その一方で資本金の額の変更とい
う例外的な場面もありうるのであり、その変動は株主に影響を与える可能性がある。資本
増加の場合には既存株主の権利が侵害される危険性があることから、既存株主の権利を支
配株主ないし会社指揮者から保護することが法目的となり、フランス法は新株発行による
資本増加時に新株引受権を既存株主に付与することによって対処することを選択した。し
かし、資本減少を伴う資本増加の場合、いわゆる 100 パーセント減資の場合には、会社が
財政難に陥っていることを基礎に、既存株主の権利を侵害しても会社の存続を優先するこ
                                                 
657 Cass. com. 1er juill. 2008, No07-20.643, JurisData no2008-044663（既存株主に対する
優先引受権の条件として旧株式 2 株に対し新株式 75 株が付与され、結果として 1 株のみ保
有していた株主が締め出される結果となったが、破毀院は優先引受権が付与されているこ
とを基礎に、優先引受権の間接的または詐害的な廃止を認めなかった）. 
658 CA Paris, 27 mars 2014, JurisData no2014-010833, Dr. soc. no8-9, 204, comm. 121, 
MORTIER（株式会社の発起人とその投資家の間で投資家の株式取得時の持株割合の維持に
対する恒常的権利（droit permanent）を付与する旨の株主間合意がなされていたが、会社
の自己資本が資本金額の 2 分の 1 を下回るに至り、特別株主総会にて 100 パーセント減資
手続が決議されたため、株主の優先引受権の廃止及び新株発行の第三者割当が決議された
ことが株主間契約の違反に当たるとして投資家側が損害賠償を求めて提訴した事案である。
パリ商事裁判所（Trib. com. Paris, 10 janv. 2013, No2010/090682）は投資家の請求を認め
たため発起人らが控訴し、パリ控訴院は株主間契約においていずれの株主も株式を保有し
なくなったときに契約は終了するという条件が定められ、同条件が 100 パーセント減資時
に充足されるとした発起人の主張を受け入れず、株主間契約の違反があったとして 10 万ユ
ーロの損害賠償の支払いを命じた。）この事案は 100 パーセント減資手続を構成する資本減
少と資本増加の実現時点（資本増加が決議されたときに資本減少が生じる）を明らかにし
た点が注目される。 
659 Cass. com. 25 janv. 2005, No02-18.269（多数派の濫用を否定）; Cass. com. 28 fév. 2006, 
JurisData no2006-032472（会社への資本注入が唯一の目的でないことを基礎に多数派の濫
用を肯定）; Trib. com. Paris, 20 juin 2006, RJDA 3/2007, no273（多数派の濫用を肯定）; 
Cass. com., 15 juin 2010, JurisData no2010-009410（多数株主が少数株主の持株割合を稀
薄化させることを目的としていないとして多数派の濫用を否定）. 
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とがあることが明らかとなった。法人としての会社の存在を確保することの正当化のツー
ルとして用いられるのが「会社の利益」概念である。こうした経緯が示すように、資本金
の額の変更に関する規制が目的とするのは既存株主の保護であり、こうした理念は株主の
義務の増加の禁止及び会社にとどまる権利に見出されるものである。 
 
小括 
 
フランス株式会社法における資本概念は、実体的な存在を認められるのに非常に長い時
間を必要とした概念である。もともと、アンシアン・レジーム期の商事コンパニーにおけ
る経験もあったことから、その当時と同様に、株式会社において資本金をまず設定し、こ
れを株式に分割する方法がとられ、額面概念も確立していたが、1807 年商法典制定時に採
用されたのは、株式会社の設立許可制であった。そこでは、政府、具体的にはコンセイユ・
デタが設立許可についての判断を行ったのであるが、その際に参照されたのが資本金の額
であり、これが過少である場合には設立が認められない傾向があった。しかし、その一方
で、高額な資本金を設定する場合には、引受人を集められない可能性があったのであり、
株式会社の発起人は許可を得なければ引受人が集まらず、逆に引受人が集められていなけ
れば許可を受けられないという困難な状況に直面せざるを得なかった。このようななかで、
全額引受を条件としながらも、分割払込を認める方法が確立し、法制化されるのであり、
また払込内容に対する規制も厳格なものとすることで株式会社における資本の裏付けを得
ることが模索された。さらに、設立以降も資本が実際に株式会社に維持されるために、解
散基準として資本金を採用し、資本会社（物的会社）としての実態の確保が図られた。こ
れは債権者保護機能の確保のための措置としての性格がとりわけ濃いものであり、実際に
資本金は破産防止規制・配当規制・設立時の入口規制として重要な役割を果たしてきたが、
その一方で、現に会社が保有する実際の財産を表すものでないとして後に債権者保護との
関係で機能不足を批判されることとなった。しかし、債権者保護機能に関する批判を受け
てもなお、資本概念はフランス法において維持されている。その理由はどこにあるのか。 
資本概念が維持されている理由の一つは、そこに株主による財産（金銭または現物）の
出資結果である資本金が存在することにより説明されると思われる。ここに、会社契約と
の密接な関係が見出され、こうした契約的結合の産物としての資本金の原点となるのは
1804年民法典第 1832条及びこれを株式会社に適用することを明らかにした 1807年商法典
である。商法典の下で株式会社が会社契約を基礎とすることが明記されたにもかかわらず、
設立に際しては契約自由の原則が適用されずに厳格な許可制が採用されることとなったこ
とは、株式会社形態に専属的な特徴である全社員の有限責任制がもたらす影響に起因する。
実際、公益的な大規模事業に設立許可が与えられたことが示すように、利害関係者の範囲
が拡大したことは、それまで無限責任社員の存在により担保されていた債権者保護という
149 
 
課題への新たな対処の必要性を明らかにした。そこで株式会社の設立許可の基準とされた
のが資本金額であり、事業規模に見合う資本金額の設定が促されただけでなく、資本金の
不可侵性及び不変性の確保のための措置がとられ、払込方法及び存続期間満了前の解散を
めぐる厳格な規制が整備されるに至った。つまり、念頭に置かれたのは株式会社が過少資
本状態で事業を継続することの危険性であり、ここに現在のフランス株式会社法における
資本概念の課題、すなわち大規模事業においては事業形態及び内容に応じた財産の確保そ
して中小規模事業においては取引の相手方を中心とした債権者保護を保障しなければなら
ないことが見出されるのである。これに加えて、資本には前述した契約の結果としての出
資という出資者と出資財産との関係が確認されるのであり、ある意味で二重の性格がある
とも考えられよう。したがって、こうした二つの要請の調整がフランスにおける資本概念
に表れているのであり、配当規制において株主の利益配当を受ける権利と会社の存続を確
保する上での利益の内部留保の対立、株式会社という制度を確保する上で必要な資本増加
及び資本減少における株主の義務の増加そして株主の締出しの問題はそうした調整には困
難が伴うことを示すものである。この調整の過程において明らかになるのはフランス法が
民法典の規定との整合性を確保しながらも半永続的主体としての株式会社に必要な様々な
措置を是認するために「会社の利益」概念を用いることで制度（institution）としての会社
に必要な資本を確保する方法を編み出したことである。 
ここでは、フランス法における資本概念には株式会社の物的性格の基礎と会社契約的側
面の双方が見出されることを明らかにした。大陸法的な資本概念に頼らない米国法の影響
を受けたのは我が国に限らず、フランスにおいても有限会社における最低資本金制度の廃
止が示したように、債権者保護機能としての資本金の影は薄れた側面があるが、その一方
で資本概念の意義は出資を基礎とした株主との関係において見出されるということができ
る。すなわち、資本概念はフランス法における株主の個人権（ droit individuel de 
l’actionnaire）との密接な関係を有し、利益配当及び準備金の分配を受ける権利、義務の増
加を強いられない権利、会社から締め出されない権利をめぐる問題はいずれも資本概念と
の関係で解決が図られようとされているのであり、フランス法における配当規制、資本増
加及び資本減少に関する規制は、強度の会社契約理論及び私的自治との調整の関係におい
て捉えられるべきものであると考えられるのである。本論文の問題意識との関係では、物
的会社における人的要素は、物的性質を表象する資本概念においてまずは見出されること
が指摘される。 
しかし、資本減少を通じた締出しの可能性については、100 パーセント減資手続の際に新
株優先引受権を廃止する形で認めないことの有効性を肯定した破毀院判決が示したように、
会社契約締結者である株主の地位の剥奪が株主総会決議によって決められたように見受け
られた。これは、100 パーセント減資手続をとることをせまられる、財政困難な状況に陥っ
ている会社であるために認められる解決策なのか、それとも株主の地位は一般的にフラン
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ス会社法において保護されているのか。これは、物的会社における人的要素の問題からい
えば、まさにこの人的要素の「確保」さらには「人的構成の変更の否定」がどのように捉
えられているかという問いとして表現されよう。そこで、第三部においては、第二部にお
いて資本概念と密接な関係を有することが明らかとなった株主の位置づけ、より具体的に
は株主構成の強制的な変更が会社契約との関係でどのように捉えられているかを考察する。
これは、端的に言えば、株主の締出しをめぐる問題に関する検討となるが、具体的には、
物的会社の場合には、株式を強制的に会社または第三者に譲渡させるまたは株式自体を消
却することにより実現されることが想定されよう。会社契約理論からすれば、会社契約の
締結者の意思に反して契約が変更されるさらには契約から追放されるに等しいこの問題は、
フランス会社法においてはどのように整理されているのか。 
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第三部 株式会社における株主の締出しをめぐる問題 
  
第二部において、フランス株式会社法における資本概念について検討し、資本という物
的会社の本質には資本の出資者である株主、さらには株式が譲渡された場合には資本の一
細分である株式の所有者としての株主、という人的要素が認められることを指摘した。し
かし、次に問題となるのは、株式会社における資本概念において、契約者としての株主の
地位はどの程度尊重されるものであるのかという点である。つまり、出資行為の代わりに
付与される株式はどの程度これを保有する者と切り離せないものとして捉えられるのか、
言い換えれば、会社における社員資格は、原則として剥奪されえないとされたとしても、
どのような要件が満たされた場合に会社とのつながりが消滅するのかが問われることにな
る。第二部において明らかにしたのは、資本金の変動が、場合によっては、特に会社の存
続が危ぶまれるときには、株主の地位を剥奪する結果をもたらしうることであった。しか
し、株主がその地位を失うことが、株式会社であるから当然に正当化されるとする論理な
のか、それとも例えば損失を原因とする 100 パーセント減資の場合に、会社の救済という
特殊な事情を考慮して正当化されるのかを明確にする必要があると考えられる。この問題
を検討することを通じて、株式会社における社員の地位の維持に会社契約理論がどの程度
影響しているのかを明らかにすることが第三部の目的である。 
ここでは、株式会社における締出しの問題を考えるうえで、検討の対象を株式会社以外
のソシエテ形態にも広げる必要性が生じる。これは、これまでの検討において明らかにし
たように、株式会社がソシエテの一種として分類されることによるため、ソシエテ一般に
おいて社員（アソシエ）の地位がどのように捉えられているかが株式会社における株主の
地位を考えるうえで明らかに影響するためである。このため、社員の地位の喪失に関する
規定全般に範囲を広げて検討を行うこととするが、社員の地位の喪失は、人的会社におけ
る場合と物的会社における場合とで本質的に異なる部分があることから660、この点に注意
しながら考察を行うことをなるべく意識する。 
第三部においては、会社契約理論におけるソシエテ契約が、会社における社員資格の保
                                                 
660 第二部における検討で明らかになったのは、株式とその保有者である株主の理論上の分
離が生じている状況においても、多数決決議を得ることだけでは株式の保有者である株主
を締め出すことができないかもしれないとする問題意識が存在することであり、ここでは
物的要素としての資本の変動に出資者の意思という人的要素の影響を見出すかが抽象的に
は論じられる。これに対して、一般的なソシエテ、特に人的会社におけるアソシエの地位
の剥奪に関する議論において論じられているのは、人的要素をもともと重視している形態
における地位の剥奪である。つまり、いずれも結果としては地位の剥奪の問題ではあるが、
物的会社の場合、多数決の論理に基づく物的要素の重視ないし徹底に対する是正にあたる
人的要素の考慮といった側面が見出されるのに対し、人的会社の場合にはそのような側面
はなく、ソシエテ契約に基づいた人的側面の強い組織において、ソシエテ契約締結者自身
にどのような権利義務があるかという問題の立て方がなされるという違いがある。 
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護、そして株式会社においては株主資格の維持にどのように関係し、また寄与しているの
かを検討する。このために、まずは会社契約理論におけるアソシエ（ソシエテの構成員）
の退社の強制の根拠を検討し（第一章）、アソシエには会社にとどまる権利があると解され
たことから、退社の強制が法律に規定される場合に限定されたため、他の目的のために置
かれた既存の法制度を用いて退社の強制を実現することが試みられたことを明らかにする
（第二章）。そのうえで、株式会社との関係で極めて重要となる、株主の強制退出制度
（retrait obligatoire）を取り上げる（第三章）。この制度が会社法のなかで例外的な位置づ
けを有することを明らかにした後に、フランス会社法における原則は未だ会社にとどまる
権利を尊重することにあり、それが会社契約理論と整合性を有する定款における除名条項
の有効性をめぐる問題において特に顕著に表れることを指摘する（第四章）。 
 
第一章 会社契約理論と退社の強制の根拠 
第一節 わが国の理論状況とフランスにおける退社の強制の問題 
 
フランスにおける株式会社における株主の締出しをめぐる問題に関する検討を行うには、
必然的に社員の地位という非常に抽象的な問題を扱う必要がある。これはすなわち、わが
国において一般的に締出しと呼ばれるキャッシュ・アウトの場面の検討にとどまることな
く、社員の地位の維持が問題となると考えられるあらゆる場面を広く扱うことを意味する。
なぜこのように検討範囲を広げる必要があるかというと、株主は一般的なソシエテにおい
ては基本的にアソシエ（社員）にあたることから、そもそもアソシエの地位を剥奪する論
拠が何かを考えなければならないためである。株主の締出し、すなわち会社における社員
の地位の剥奪が認められるかを考えるにあたって、様々な会社形態及び多様な場面におい
て社員の地位の剥奪がどのようにあるべきかが論じられてきた。その際に、共通して問題
となるのは、会社契約理論との関係において、会社契約の締結者としての社員の地位の剥
奪（退社の強制）には対象となる社員の同意ないしそれに準じたものが必要であるかとい
う点である。ここで同意というのは、社員が将来会社から自らが退出させられる可能性が
あることについて理解し、承認している状況がある、または少なくともそのような状況が
擬制されることを意味する。これが株式会社を対象とした論争でなくとも、フランス法上
は、すでに述べたように、株式会社もソシエテ（会社）であることから、他の会社形態に
ついてなされた議論の影響を直接的ないし間接的に受けるのである。このため、会社法全
体を通じて退社の強制をめぐる議論がどのように展開したのかを包括的に分析する必要が
あり、本論文においてもその作業を行うこととする。 
このようなフランスの状況は、わが国の議論の展開の経緯と異なる側面がある。社員の
地位の剥奪をめぐる用語を明らかにするために、わが国の状況を先に確認しておきたい。
例えば、わが国においては、社員の地位の喪失の類型としては、締出し、退社、除名など
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がある。いずれも社員の地位の喪失ではあるものの、会社契約といった概念がないことか
ら、各会社の特徴に応じた地位の喪失の説明のされ方がなされていると思われる。これを
詳しく見てみよう。 
まず、本論文の主たる関心である株式会社の例を取り上げてみよう。 
平成 17 年会社法以降、株主の締出しの手法は多様化している661。組織再編がキャッシュ・
アウト手法の一つとなり、吸収合併、吸収分割、株式交換の際に存続会社等の株式以外の
金銭その他の財産を対価とすることが可能となったものの（平成 17 年会社法の下での組織
再編行為の対価の柔軟化）、実務においてキャッシュ・アウトの手法として普及したのは全
部取得条項付種類株式を用いたスキームであった662。組織再編を通じたキャッシュ・アウ
トが全部取得条項付種類株式に比べて利用されなかった理由は、税制にあるとされる663。
手続上、金銭を対価とする組織再編の場合には、原則として、キャッシュ・アウトの対象
となる株式を発行している株式会社の特別決議が必要となるが（783 条 1 項、309 条 2 項
12 号）、キャッシュ・アウトを行う株主（存続会社等）が対象会社（消滅株式会社等）の総
株主の議決権の 10 分の 9 以上を有していれば、略式組織再編の手続により、対象会社にお
ける株主総会の決議を要しないものとされた（784 条 1 項）664。 
                                                 
661 締出しに関する研究は多数あるが、最近のものとして、石綿学「会社法改正後の世界に
おけるキャッシュ・アウト」金判 1442 号（2014）1 頁、田中亘「キャッシュ・アウト」ジ
ュリ 1472 号（2014）45 頁、飯田秀総「特別支配株主の株式等売渡請求」商事 2063 号（2015）
29 頁、伊藤靖史「特別支配株主の株式等売渡請求」同法 67 巻 6 号（2015）2687 頁、内田
修平＝李政潤「キャッシュ・アウトに関する規律の見直し」商事 2061 号（2015）32 頁、
中東正文「キャッシュ・アウト法制」金融商品取引法研究会編『金融商品取引法制の潮流』
（日本証券経済研究所、2015）65 頁、西村賢「株式併合等に関する改正事項の検討」今中
利昭先生傘寿記念『会社法・倒産法の現代的展開』（民事法研究会、2015）41 頁、福島洋
尚「株式併合によるキャッシュ・アウト」正井章筰先生古稀記念『企業法の現代的課題』（成
文堂、2015）475 頁、同「特別支配株主の株式等売渡請求」金判 1461 号増刊・鳥山恭一＝
福島洋尚編「平成 26 年 会社法改正の分析と展望」（2015）68 頁、舩津浩司「キャッシュ・
アウト―全部取得条項付種類株式・株式併合」商事 2064 号（2015）4 頁、吉本健一「改正
会社法における少数派株主の締出し行為」関西商事法研究会編『会社法改正の潮流―理論
と実務―』（新日本法規、2014）149 頁、吉本健一「全部取得条項付種類株式の取得に関す
る改正」今中利昭先生傘寿記念『会社法・倒産法の現代的展開』（民事法研究会、2015）269
頁、和田宗久「キャッシュ・アウト手段としての全部条項付種類株式と株式併合」金判 1461
号増刊・鳥山恭一＝福島洋尚編「平成 26 年 会社法改正の分析と展望」（2015）77 頁、飯
田秀総「キャッシュアウトの合理性を活かす法制度の構築（【特集】 会社法施行 10 年の実
情と課題）」ジュリ 1495 号（2016）57 頁。 
662 飯田・前掲注（661）「キャッシュアウトの合理性を活かす法制度の構築（【特集】 会社
法施行 10 年の実情と課題）」58 頁。 
663 福島・前掲注（661）「株式併合によるキャッシュ・アウト」476 頁、福島・前掲注（661）
「特別支配株主の株式等売渡請求」68 頁、太田洋編著『M&A・企業組織再編のスキームと
税務―M&A を巡る戦略的税務プランニングの最先端―』（大蔵財務協会、第 2 版、2014）
328 頁以下。 
664 法務省民事局参事官室「会社法制の見直しに関する中間試案の補足説明」商事 1952 号
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組織再編によるキャッシュ・アウトに比べて利用されることが多かった、平成 17 年会社
法により導入された全部取得条項付種類株式を見てみよう。これはもともと、債務超過要
件を外すことで 100 パーセント減資を容易にさせることを目的として導入されたものであ
った665。会社法制定以前は、会社が債務超過であるという特徴的な場合に 100 パーセント
減資により、同時に新株の発行がなされることを前提に、既存株主の持株をゼロにするこ
とが認められていたものの、会社更生手続・民事再生手続以外でこれを行う場合には株主
全員の同意が必要であると主に解されていたためである666。したがって、締出しを目的と
して創設された制度ではなかったことを強調しておかなければならない。しかしながら、
全部取得条項付種類株式は、少数株主の締出しの手法として利用されるという実態を生じ
させたのであり、前述のように、税制の状況もそのような利用を結果として助長すること
になった。手続上は、株式を対価とする全部取得条項付種類株式の取得により少数株主の
有する株式を端数株式とした後に、端数の処理により当該端数株式の売却代金を少数株主
に交付する手法であり667、常にキャッシュ・アウトの対象となる株式を発行している会社
（対象会社）の株主総会の特別決議が必要とされる（171 条 1 項、309 条 2 項 3 号）。事後
的な定款変更により全部取得条項付種類株式とした後にキャッシュ・アウトがなされる場
合には、定款変更のための特別決議も必要となる（108 条 2 項 7 号、466 条、309 条 2 項
11 号）。全部取得条項付種類株式の取得については、前述した略式組織再編の場合のように、
株主総会の決議を要しないとする規定は会社法に置かれていない（産業競争力強化法の特
例（同法 35 条）が株主総会決議の省略を認めているが、実務上は利用されていないとされ
る668）。その後、平成 26 年改正により、キャッシュ・アウトに用いられているという実態
に鑑みて、株式併合の場合と同様に、株主の差止請求権が新設されたとともに（171条の3）、
事前開示（171 条の 2）及び事後開示（173 条の 2）手続が設けられ669、株主の保護が充実
した。 
しかし、上記の二つの手法―組織再編によるキャッシュ・アウトと全部取得条項付種類
株式―は、いずれも株主総会の特別決議を必要とすることから（ただし、前述したように、
略式組織再編の場合には不要である）、キャッシュ・アウトを完了するまでに長期間を要し、
                                                                                                                                               
（2011）46 頁。 
665 会社の任意整理の場面で 100 パーセント減資を行うための手段として設計されたこと
から、キャッシュ・アウトの手法として意識されず、情報開示が不十分であるという欠点
があった（坂本三郎ほか「平成二六年改正会社法の解説〔VIII〕」商事 2048 号（2014）5
頁注 130）。 
666 稲葉威雄ほか編『実務相談株式会社法(5)（新訂版）』129 頁（商事法務研究会、1992）
〔亀田哲〕、江頭・前掲注（5）158 頁。 
667 岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱案』の解説〔IV〕」商事 1978 号（2012）39
頁。 
668 内田＝李・前掲注（661）33 頁注 1。 
669 田中・前掲注（661）40 頁、坂本ほか・前掲注（665）4 頁。 
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時間的・手続的コストが大きいとされていた670。また、従来から株式併合によるキャッシ
ュ・アウトの可能性もあったことが指摘される671。平成 13 年 6 月の商法改正により株式の
大きさに関する規制が廃止され、株式併合の目的が限定されなくなり、会社が株式併合を
するには、株主総会の特別決議による承認を得なければならず、取締役はその株主総会に
おいて株式の併合を必要とする理由を開示しなければならないと規定されることになった
（214 条 1 項）。改正の趣旨としては、株式の市場価格を引き上げる場合等の必要がある場
合には、法律がこれを認めないとすべき理由はなく、会社が市場での株価の動向等を勘案
して株式の併合をする必要性があると考えるときには、その旨を株主に十分に説明するこ
とを要件として、株式併合に関する一般規定が設けられたと説明された672。しかし、株式
併合の場合に対象会社の株主総会の特別決議が必要となる点は、前述の二つの例と同じで
ある。また、反対株主に株式買取請求権が付与されないことをはじめ、少数株主の保護が
十分でないとされていたこともあり、これまでその利用はそれほど顕著なものではなかっ
た673。少数株主保護に関する批判を受けて、平成 26 年改正により、事前開示手続・事後開
示手続が導入され（182 条の 2、182 条の 6）、株式買取請求の制度も創設されたため（182
条の 4）674、今後は株式併合によるキャッシュ・アウトの選択が増えると見られている675。 
                                                 
670 法務省民事局参事官室・前掲注（664）46 頁。 
671 株式併合がキャッシュ・アウトの方法とされるようになった経緯を簡単にまとめておく。
株式併合とは、数個の株式を合わせてより少数の株式にする会社の行為であり、昭和 56 年
改正前商法のおいては、これが認められるのは資本減少及び会社合併の場合だけであり、
このほかに、昭和 26 年商法改正施行法 10 条 2 項が券面額を 500 円以上とするための株式
併合が認めていたにすぎなかった。昭和 56 年改正により、1 株当たりの純資産規制が導入
されたため、これに合わせて引き上げる場合に併合が認められることとなった。その後、
平成 11 年商法改正で株式交換及び株式移転の場合にも株式併合が認められることとなり、
平成 12 年商法改正で会社分割の場合にもこれを行うことができるようになった。平成 13
年 6 月の商法改正により、1 株あたりの純資産額規制が廃止されたことに伴い、純資産額に
関する規制に服するための併合に関する規定は廃止された。さらに、法定の限定された場
合にのみ株式併合を認めるという形から、株式併合の必要性を株主に説明して株主総会の
特別決議を経れば株式併合は認められることとなった。すなわち、株式併合の自由が認め
られたことになる。詳細は、山下友信編『会社法コンメンタール 4 – 株式（2）§§155-198』
〔山本爲三郎〕141 頁以下（商事法務、2009）。 
672 原田晃治ほか「自己株式の取得規制等の見直しに係る改正商法の解説〔中〕（金庫株解
禁等に伴う改正商法）」商事 1608 号（2001）92 頁以下。 
673 平成 26 年会社法改正により株式買取請求権が付されたこと等により、株式併合の利用
のされ方に変化が生じることが指摘される（田中・前掲注（661）45 頁、福島・前掲注（661）
477 頁以下、舩津・前掲注（661）5 頁以下）。 
674 端数となる株式の株主の利益を保護する観点から、①単元株式数を定めていない株式会
社による株式の併合および②単元株式数を定めている株式会社による株式の併合であって、
当該単元株式数に併合の割合を乗じて得た数に一に満たない端数が生ずるもの（182 条の 2
第 1 項）について、事前開示・事後開示手続及び反対株主による株式買取請求の制度が新
設された（坂本三郎ほか・前掲注（665）6 頁以下）。 
675 石綿・前掲注（661）1 頁、田中・前掲注（661）44-45 頁。 
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また、従来の制度に対する批判としては、例えばキャッシュ・アウトの前に公開買付が
行われる場合には、公開買付の完了後、キャッシュ・アウトが行われるまでに長期間を要
する場合には、その間、公開買付に応募しない株主が不安定な立場に置かれることが懸念
されていたことも指摘されよう676。 
このような問題を解決する目的で平成 26 年改正により創設されたのが、特別支配株主に
よる株式等売渡請求制度（会社法 179 条以下）である。これは、総株主の議決権の 10 分の
9 以上を有する株主（特別支配株主）に株主全員に対して株式全部の売渡を請求することを
認める制度である（179 条 1 項）。簡単に言えば、株主総会を経ることなしに、キャッシュ・
アウトができるだけでなく、少数株主の株式が特別支配株主に直接移転する意味で、極め
て強力且つ特異な制度である。この評価は、特別支配株主が株式と同時に新株予約権につ
いても売渡請求を行うことが認められていること（179 条の 2）とあわせても、裏付けられ
るものと考えることができる。制度の参考とされたのは、ドイツ、イギリス等の制度であ
るとされる677。 
そもそも、特別支配株主による株式等売渡請求の制度創設の説明の際に説明されたのは、
キャッシュ・アウト（現金を対価とする少数株主の締出し）は、長期的視野に立った柔軟
な経営の実現、株主総会に関する手続の省略による意思決定の迅速化、有価証券報告書の
提出義務等の法規制を遵守するためのコストや管理コストの削減等を実現し得る点で、メ
リットを有することであった678。このような議論は、そもそも株主には株式会社にとどま
る権利なるものは認められないことを前提として進められていると思われる679。たしかに、
                                                 
676 法務省民事局参事官室・前掲注（664）46 頁。これは強圧性の問題と呼ばれる。田中亘
『企業買収と防衛策』（商事法務、2012）33-34 頁、45 頁以下、飯田秀総『公開買付の基礎
理論』（商事法務、2015）194 頁以下、飯田・前掲注（661）「キャッシュアウトの合理性を
活かす法制度の構築（【特集】 会社法施行 10 年の実情と課題）」61 頁。 
677 岩原・前掲注（667）40 頁。両国の制度について、田村詩子「少数株主の追出・分社に
よる企業再編―ドイツにおける会社財産譲渡と少数株主保護」『世紀転換期の法と政治（岡
山大学創立五十周年記念論文集）』（有斐閣、2001）171 頁、早川勝「多数株主による少数
株主の会社からの締め出し―コンツェルン規制の目的と少数者保護のあり方―」同法 54 巻
3 号（2002）19 頁、伊藤靖史「少数株主の締出しに関する規制のあり方について―ドイツ
における少数株主締出制度を参考に―」同法 56 巻 4 号（2004）65 頁、齊藤真紀「ドイツ
における少数株主締め出し規整（1）（2・完）」論叢 155 巻 5 号 1 頁、6 号 38 頁（2004）、
福島洋尚「株式会社法における少数株主の締め出し制度―ドイツ株式法を中心として―」
柴田和史＝野田博編『会社法の現代的課題』（法政大学現代法研究所、2004）199 頁、中村
建「ドイツ法におけるスクイーズ・アウトと少数株主保護」亜大 44 巻 1 号（2009）139 頁、
久保寛展「少数株主の締出しの正当性と権利濫用」森本滋先生還暦記念『企業法の課題と
展望』（商事法務、2009）123 頁、松尾健一「イギリス会社法における少数株主の締出し制
度の生成と展開」同法 61 巻 2 号（2009）307 頁。 
678 法務省民事局参事官室・前掲注（664）46 頁。 
679 ただし、例えば株式併合の自由化の際に、併合比率によっては、端数の発生する程度が
大きくなあり、株主の利益が害される場合があることは学界においても広く認識されてい
るところであった。しかし、問題の捉え方としては、株主の地位の保護は併合に関する特
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交付金合併が論じられた際にこのような問題に対する言及はなされ680、また特別支配株主
による株式等売渡請求について株主による株式保有の維持の問題があること681、株式併合
について多数決の濫用にあたる可能性があること682が指摘されたが、締め出される株主の
保護のあり方をめぐって焦点とされたのは、どちらかといえば、手続的な問題、及び価格
決定の方法の公正性の問題であると思われる。 
明確に締出しを目的とする株式等売渡請求制度が創設される以前は、少数株主の締出し
はこれを目的としない制度を通じて主として実現された経緯があり、全部取得条項付種類
株式制度及び株式併合のいずれもそうした例を示すものであると考えられる683。組織再編
によるキャッシュ・アウトが前二者に加えられると、このなかからどれを選択するかはも
はや税制及び少数株主保護の手続がどのように整備されているかに応じて変わるにとどま
り、自らに最も有利なものが選択されるという結論になりかねない。たしかに、わが国に
おいても、締出しという結果自体が完全に正当なものと当然に考えられているわけではな
く、特別支配株主の株式等売渡請求を除けば684、前述したように株主が会社から締め出さ
                                                                                                                                               
別決議の瑕疵を見出すという方法による解決が模索されたと思われる。 
680 中東正文『企業結合・企業統治・企業金融』（信山社、1999）432 頁、藤田友敬「企業
再編対価の柔軟化・子会社の定義」ジュリ 1267 号（2004）104 頁以下、田中亘「組織再編
と対価柔軟化」法教 304 号（2006）77 頁以下。藤田教授によれば、交付金合併に対する反
対論には、少数株主の締出しを容認しがたいとする考え方と従来型の合併と比べて株主に
対する補償が不十分になりがちで弊害が大きいとする考え方の二つがある。藤田教授は、
「つきつめると資産の生み出す事業機会に関する持分を多数株主が少数株主から合意なく
買い取ることの問題」とされ、「交付金合併の問題は（…）少数株主への対価・補償の公正
さに尽きることになる」とされる。田中教授（当時助教授）も、改正前商法の下でも少数
株主の締出しは可能であったこと、及び締出しのニーズがあることを指摘された上で、会
社法が組織再編行為の対価を柔軟化したことと同時に、株式買取請求制度が改正され、「会
社に対する持分を保持する権利」を株主の固有権と考える論拠が否定されたと説明された。 
681 齊藤真紀「キャッシュ・アウト」ジュリ 1439 号（2012）57 頁。「今日においても、会
社の規模や閉鎖性の程度によっては、少ない割合の株式の保有にも、会社の経営参与権や
会社財産への支配権を保持するという意義を当事者が見いだしている場合もある。」これは
特別支配株主による株式等売渡請求制度が、公開会社に限定されていないことに対する批
判であると思われる。齊藤教授は、閉鎖会社においては、実質的な必要性がないにもかか
わらず行われた株式売渡は無効原因に該当すると解するなどして、制度の利用可能性を制
限しておくことを提案された。 
682 原田ほか・前掲注（672）93 頁（旧 247 条 1 項 3 号の類推適用）。ただし、これに関し
ては、価値判断が先に立つ説明であるとして、具体例に即した慎重な検討が必要であると
する指摘がなされた（山下友信編・前掲注（671）147 頁〔山本爲三郎〕）。なお、平成 13
年改正以前に併合の多数決の濫用について言及したものとして、今井宏ほか『注釈株式会
社法（下）』（有斐閣、1984）〔蓮井良憲〕82 頁。 
683 全部取得条項付種類株式は少なくとも導入当初は改正前と同様に 100 パーセント減資
を念頭に置いたもの、株式併合は小さな出資単位の株主の事務管理コストの削減を目的と
するものであった。 
684 特別支配株主の株式等売渡請求の制度が導入される前の状況においては、特別支配株主
がキャッシュ・アウトを行おうとする以上、株主総会を開いても承認決議がなされること
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れることについてこれを正当化する理由をめぐる議論はなされていることは事実である685。
しかし、締出しが正当でない場合に対処する方法としては、例えば株主の差止請求権制度
（会社法 171 条の 3、182 条の 3）及び株主総会の決議取消しまたは決議無効686といった方
法があるように、株主が締め出され得る手続が肯定されることを基礎に、その手続の瑕疵
をどのように修正するかという観点から議論する構図が前提とされている状況にあるとも
考えられる687。 
他方で、株式会社から離れて、いわゆる人的会社を見てみると、社員の地位の喪失自体
に関する議論はふるくからなされており、そこでも社員の除名を含む退社をめぐる問題は
継続して論じられてきた688。わが国における持分会社の社員の退社は、会社法上は任意退
社（606 条）と法定退社（607 条、609 条、642 条 2 項、845 条）に分けられることから、
会社形態についての限定があることを承知のうえでいうと、抽象的には、社員の意思によ
                                                                                                                                               
が明らかであったが、株主総会決議が必要とされれば、承認決議が特別利害関係を有する
多数派株主による著しく不当な決議とされ（831 条 1 項第 3 号）、決議を取り消される可能
性があった。特別支配株主の株式等売渡請求の制度の創設により、株主総会決議取消訴訟
という形で少数株主がキャッシュ・アウトを争う可能性をなくしたことに意義があるとさ
れる。その代りに、少数株主保護の制度として、差止請求や売渡株式の取得の無効の訴え
の制度が設けられた。岩原・前掲注（667）40 頁。 
685 北村雅史「企業結合の形成過程」森本滋編『企業結合法の総合的研究』（商事法務、2009）
18 頁以下、吉本健一「株式の内容の事後的変更」加賀山茂先生還暦記念『市民法の新たな
挑戦』（信山社、2013）653 頁、舩津・前掲注（661）6 頁以下、神吉正三「会社における
社員の退社と除名―キャッシュ・アウトと関連付けて―」岸田雅雄先生古稀記念『現代商
事法の諸問題』（成文堂、2016）265 頁、同「キャッシュ・アウトに関する理論的根拠 : 区
分所有法の建替え決議制度と憲法二九条に基づく検討を踏まえて」同法 68 巻 1 号（2016）
189 頁。 
686 この点について、舩津・前掲注（661）9 頁以下、福島洋尚「全部取得条項付種類株式
を用いた少数株主の締め出しと株主総会決議の効力を争う訴え」永井和之ほか『会社法学
の省察』（中央経済社、2012）424 頁、福島・前掲注（661）「特別支配株主の株式等売渡請
求」72 頁以下参照。さらに、株式等売渡請求の場合には対象会社の承認が必要であり、取
締役会設置会社においては、取締役会決議が必要とされる（179 条の 3 第 1 項、3 項）。こ
のため、取締役の判断（善管注意義務）も問題となりうる。詳細については、福島・前掲
注（661）「特別支配株主の株式等売渡請求」73 頁。 
687 伊藤靖史教授は、組織再編についての説明について、議論の重点は、「少数株主の締出
しを可能にする制度を導入すべきか」から、「そのような制度を導入する際に少数株主の利
益を保護するためにどのような措置を講じるべきか」というところに移ってきているとさ
れた（伊藤・前掲注（677）67 頁）。 
688 青竹正一「閉鎖会社と社員の持分・株式買取請求権―立法論的考察」小樽商科大商学研
究 27 巻 3・4 号（1977）68 頁。わが国において、人的会社における退社が認められるのは
合名会社においてであった（田中・前掲注（16）151-152 頁、伊澤孝平『註解新会社法』（法
文社、1951）91-92 頁、大隅健一郎『全訂会社法論上巻』（有斐閣、1954）80 頁）。合資会
社の有限責任社員が全員退社し会社が解散する場合にも旧 68条の規定による退社を認めた
事例として、大判昭和 8・6・10 民集 12 巻 14 号 1426 頁）。物的会社においてこれが認め
られないのは持分の払い戻しがなされるためであると説明されてきた（田中・前掲注（16）
152 頁、伊澤・91 頁）。 
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る退社（任意退社）とその意思によらない退社（法定退社）に整理されるとみることがで
きる。このうち、除名とは、社員の意思に反して社員の地位を剥奪する行為であり689、除
名に関する規定は、現在は持分会社の規定として会社法 607 条（法定退社）及び 859 条（持
分会社の社員の除名の訴え）に置かれている。持分会社の社員は、除名の訴えにより除名
判決が確定すると、退社することになる。 
除名の根拠を考えてみよう。わが国の組合について、組合員の中にその信用を失う行為
をなす者がある場合に、この者を排除するために除名制度（民法 679 条、680 条）が用意
されると説明されたが690、人的会社、とくに合名会社は民法の組合に近接したものである
とされるように691、これらの会社においてはどのような者が社員であるかが重視される。
このような観点から、組合と同様に除名制度が置かれていることは容易に説明できるよう
に思われる692。合資会社においても、合名会社と同様に、社員相互の信頼関係が重視され693、
実体が組合的なものであること694、そしてわが国において会社法制定時に創設された合同
会社においては内部関係については組合的規律が適用されることから695、除名制度が置か
れていると説明でき696、除名制度は社員相互間の信頼を基礎としたきわめて組合的な発想
                                                 
689 鈴木竹雄＝竹内昭夫『会社法』（有斐閣、第三版、1994）565 頁注五、神田秀樹編『会
社法コンメンタール 14 －持分会社（1）§§575-613』236 頁［小出篤］（商事法務、2014）。 
690 鈴木禄弥編『新版注釈民法（17）債権（8）』〔菅原菊志〕175 頁（有斐閣、1993）。 
691 鈴木＝竹内・前掲注（689）550 頁、大隅＝今井・前掲注（2）60 頁。実際、持分会社
の定款変更に総社員の同意が必要であるとされていること（会社法 637 条）が示すように、
全社員の意見の一致が求められる点は、きわめて組合的である。 
692 沿革を見てみると、合名会社に関する最初の立法がフランス 1673 年の商事王令である
とされ（société générale に関する規定）（ただし、合名会社自体の起源については、より
古い時代、中世のイタリアやドイツの共同相続形態に遡ることができるとされる（大隅＝
今井・前掲注（2）60 頁、鈴木＝竹内・前掲注（689）550 頁））、1673 年王令における société 
générale は 2 名から 5 名程度の商人（commerçant）により構成され、人的要素が極めて強
いものであったこと（社員の死亡は解散をもたらした）（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), 
no388, p.208.）、その後、1807 年のフランス商法典において規定が引き継がれ（ここで合名
会社（société en nom collectif）と呼ばれる）、ドイツ旧商法に取り込まれ、これがわが国
においてさらに受け継がれた経緯があることからも（大隅＝今井・前掲注（2）60 頁）、合
名会社とソシエテとしての組合の関係が確認される。 
693 神吉・前掲注（685）270 頁。 
694 大隅＝今井・前掲注（2）130 頁。法律的形態としては、合資会社は無限責任社員のほ
かに有限責任社員を有する点を除けば、合名会社と多く異なることはなく、ドイツにおい
ては合資会社は合名会社の一変種であるとされ、わが国の商法上も合名会社に関する規定
が準用される結果となっていた。 
695 法制審議会会社法（現代化関係）部会「会社法制の現代化に関する要綱試案」商事 1678
号（2003）34 頁。なお、内部関係については組合的規律を採用しながらも、総社員の有限
責任制をとる会社形態となっていることに対する批判的見解として、神吉・前掲注（685）
273 頁以下、稲葉威雄『会社法の解明』（中央経済社、2010）514 頁。 
696 ただし、合同会社の社員が社員の除名の訴えにより退社させられるためには、当該社員
の一定の有責行為が必要であり、支配社員が一方的に行えるものではない（江頭憲治郎「合
同会社制度のメリット－締出し防止策の側面」門口正人判事退官記念『新しい時代の民事
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にその基礎を置いているということができる。 
また、除名手続を見てみると、わが国においては除名制度が裁判所の判断に大きく依存
する制度であることが分かる。昭和 13 年改正前商法では、法定事由ある場合における他の
社員の一致をもってする除名とやむを得ない事由ある場合に社員の請求により会社の解散
に代えて裁判所がする除名の二つの制度が認められていた。ところが、昭和 13 年改正によ
り、除名制度は一本化されるとともに、社員の過半数の決議と裁判所の宣告が要件とされ
るに至った697。改正により、現行民法 680 条において規定されている他の社員の一致をも
って正当な事由がある場合になされる除名に関する部分が廃止されたことになる。そして、
対象社員以外の社員の過半数の決議に基づき、訴えをもって対象社員の除名を持分会社が
請求できるとする形は現行会社法においても維持されている（859 条）。つまり、わが国に
おける除名は、裁判所の関与の下でなされる点に特徴がある。 
このような現在でいうところの持分会社に関する規定を基礎に、わが国で閉鎖会社にお
いて除名制度（総会決議による除名）を導入することにつき、かつて議論もなされたが698、
                                                                                                                                               
司法』（商事法務、2011）258 頁）。なお、合同会社における締出しについて、江頭教授は、
①吸収分割により支配社員のみが構成員である会社に合同会社が事業に関して有する権利
義務の大部分を承継させる方法、及び②支配社員のみが構成員である会社への事業譲渡を
行う方法を挙げられ、これらの組織再編行為が除名事由（会社法 859 条）がないにもかか
わらず実質的に会社から排除することのみを目的として行われることは、「正当な事業目的」
を欠くもの、または支配社員の権利濫用によるものとして、吸収分割・事業譲渡の無効事
由になると説明される（江頭・256-257 頁）。後述するが、不当な締出しである場合に組織
再編行為自体の有効性が問われるという形、特に権利濫用が問われる点は、フランスと同
様である。 
697 上柳克郎ほか『新版注釈会社法（1）会社総則、合名会社、合資会社』〔古瀬村邦夫〕（有
斐閣、1985）321 頁。 
698 宍戸善一教授は、合名・合資会社における除名に準ずるものとして、閉鎖会社における
内部紛争の解決のために、多数株主に少数株主に対して持株を売り渡すよう請求する権利
を与えることを提唱された（宍戸善一「閉鎖会社における内部紛争の解決と経済的公正（4・
完）」法協 101 巻 11 号（1984）1841 頁）。また、野村修也教授は、物的会社、とりわけ閉
鎖的資本会社における内部紛争の解決手段として、除名制度の導入の必要性を唱えられた
（野村修也「閉鎖的資本会社における除名制度の必要性について」西南 25 巻 2・3 号（1993）
211 頁）。また、有限会社において除名を認めてよいとした見解として、大野正道「有限会
社における社員の除名制度―西独の判例および学説を参考にして―」商事 1119 号（1987）
52 頁、同「有限会社における社員の除名・退社と補償条項」鴻常夫先生古稀記念『現代企
業立法の軌跡と展望』（商事法務研究会、1995）283 頁、大森忠夫＝矢沢惇『注釈会社法（9）』
〔塩田親文〕（有斐閣、1971）309 頁。これに対し、閉鎖会社における除名制度の導入に反
対する見解として、浜田道代「閉鎖会社における投下資本の回収と閉鎖性の維持」商事 983
号（1983）11 頁（閉鎖的株式会社・有限会社においては、合名会社・合資会社の場合とは
異なり、株主・社員が当然に経営を行うのではないから、多数派株主（社員）が異分子を
排除して会社経営をなすことが十分に可能である）、稲葉威雄「大小会社区分立法に関する
諸問題（11）」商事 996 号（1984）33 頁（実定法の根拠なくして、総会決議だけで除名す
ることができるとするのは無理であり、除名（株式・持分の売渡しの強制）まで必要とす
るかどうかは、要件・手続きを総合して検討しなければならない）、森淳二朗「閉鎖会社に
161 
 
そこで意識されたのは、閉鎖的な構造における人的関係に基づく信頼が崩れたときにその
者を会社から排斥するという考え方であった。 
 
上記のように、わが国において社員を強制的に退出させる方法は、会社法上は、持分会
社に関するものと株式会社に関するものの二つに大きく分けられて論じられている。たし
かに、なぜ社員が会社から締め出され得るのかは、当該会社形態において社員に期待され
る役割に応じて異なりうるため、会社形態、会社の性質、手続等の要素を考慮することに
なることは事実である。しかし、退社を強制することを絶対的ではなくとも強力に否定す
る理由は、少なくともわが国においてあるとは広く認識されていない。これを背景として、
特に株式会社において、冒頭に述べたような、締出しという結果をもたらす措置の条件の
緩和の傾向が進んできたと思われる。このような傾向は、具体的な事案を挙げるのであれ
ば、近時、株式会社の事案である東京地裁の平成 26 年 2 月 10 日判決699においても確認さ
れたところである。この事案において、1200 株を 1 株に併合することで株主数を 4419 名
から 9 名に減少させた非公開会社における併合につき、東京地裁は次のように判示し、株
主平等原則への違反を否定した。 
「会社法上、株式会社は、株主総会の特別決議をもって株式を併合することができる
と定められているところ（同法 180 条 1 項、2 項、309 条 2 項 4 号）、その併合の理由、
併合の割合等については、条文上、何らの制限も加えられていないから、株式会社は、
原則として、所定の手続を踏めば、併合の理由及び併合の割合にかかわらず、株式併合
を実施することができるものと解される。したがって、その併合の割合が大きく、多く
の株式が１株未満の端数となって、その株主が株主権を失うような場合であったとして
も、それのみで直ちに当該株式併合が違法、不当と評価されるものではない。もっとも、
株式併合は、多数派によって濫用される危険性があることも否定することができず、そ
の内容によっては、株主権を失う者にとって看過できない不利益を被らせるおそれがあ
るから、株主総会の特別決議を経たからといって、あらゆる株式併合が許容されるとは
いえず、株主権を失う者とそうでない者との間に著しい不平等を生じさせるような場合
には、その決議が株主平等原則に反するものとして無効となることもあるというべきで
ある。そして、どのような場合にこれが無効となるかについては、①当該株式併合の目
的、②その目的を達成するための手段としての合理性、③株主が被る不利益の程度、④
その不利益を回避、緩和するための措置の相当性等を総合的に考慮して判断することが
相当である。」 
上記の事案においては、非公開会社の創業者株主から放出された株式が一般投資家に販
                                                                                                                                               
おける支配の維持と投下資本の回収－大小会社区分立法構想の問題点」法時 56 巻 11 号
（1984）24 頁、25 頁注 9（除名を株式会社において認めることは疑問である）。 
699 東京地判平 26・2・10 平 25（ワ）8287 号、2014WLJPCA02108005。 
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売されるなどしたために株主数は 4400 名を超える多数に及んでいたこと、及び株式につい
て高額な金額で買い増しを勧誘するなどの詐欺的な取引が頻発し、会社の社会的信用性に
悪影響を及ぼす事態が生じていたことに鑑みて、詐欺的な取引を未然に防止し、その社会
的信用性の低下を防ぐために株式併合を実施したものであることが認められるとして、株
式併合の目的が正当なものであったとする判断がなされた。特に重要であると思われるの
は、「株主が被る不利益の程度は慎重に考慮する必要があるものの、全部取得条項付種類株
式の制度（条文略）が存在することからも明らかなとおり、大部分の株主が株主権を失う
という事態は会社法も当然に予定するところであるから、株主権を失う株主数が多いとい
うだけで、直ちにその不利益の程度が重大であると即断することはできない。」とされた部
分であり、ここに株主の締出しの評価についての近時の一つの傾向が表れているようにも
読める。 
 
わが国の状況に対し、フランス法における株主の締出しをめぐる理論状況はどのように
異なるのか。フランス法においては、締出しを考えるにあたっては、より本質的に、まず
はソシエテ一般に関する民法典の規定による「契約」という一つのハードルを乗り越える
必要があったことが指摘される。すでに述べたように、会社一般は民法典に規定されてい
るソシエテ契約（contrat de société）に関する第 1832 条の適用を受けるものとされている
ため、退社の強制を行ううえでは、ソシエテ契約の締結者であるとされる社員・株主をソ
シエテ契約から「離脱」させる理論上の根拠が必要であり、退社の強制を含む社員資格の
喪失といった結果をもたらす措置を法理論上説明困難とさせる側面があるからである。こ
うした点は、法人としてのソシエテの性質は、組合契約的な要素と必ずしも完全に相反す
るものではないこと、このため、小規模会社・組合を出発点として形成されてきた法理論
は、株式会社のような大規模物的会社においてどの程度、そしてどの範囲まで徹底されう
るのかという問題を解決することが必要となることを意味し、フランス的会社契約理論の
株式会社への妥当性の検証の場面としての様相を呈する。その経緯そして葛藤は、退社の
強制に関する法律規定の形成とその運用、さらには法律上の規定がない場面における退社
の強制の可能性の検討を通じて顕在化するのである。 
別の観点から、株式会社における株主に対する退社の強制の根拠が会社契約理論ではな
く、資本会社（物的会社）としての側面にあるとしても、物的会社の資本が株主からの出
資により構成されていることを基礎に、資本自体が出資者である株主の地位の保護として
の機能を果たしていると解釈できることも指摘できる700。株主が行った出資の保護は、憲
法的見地からは財産権の保護になるが701、言い換えれば、資本ないし資本手続に対する規
                                                 
700 フランス株式会社法における資本概念については、第二部の検討を参照されたい。 
701 合憲性の観点から問題を捉えるのはフランス独自の特徴ではなく、ドイツにおいても、
合憲性の問題は論じられ、連邦憲法裁判所の決定により締出し手続が認められるに至って
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制を通じて株主の地位の保護が図られる方法がとられていると考えられうるのであり、そ
うすると、退社の強制はそのような障壁が除かれる例外的な場合に認められるものと位置
づけることが可能となる。簡単にいうと、組合契約的な論理が株式会社において純粋に徹
底されなかったとしても、その会社の特質である物的要素―資本―にその機能が引き継が
れていると仮定することができるのである。 
フランスにおける株主・社員の地位の剥奪の根拠をめぐる議論の根底には、株主及び社
員を会社に残さなければならない理由につき、会社における一部の社員、さらには議決権
行使の面でも多数決原則の採用から決して影響力を有するには及ばず、会社から配当を受
けるだけの少数株主が会社の一員として残される意味、そしてその者の権利を保障してお
くことに会社法上どのような意味があるかという問題が含まれている。これは、個々の会
社の目的とは別個の、ソシエテ契約一般の目的という大きな問題である。このような問題
があることから、わが国でいう締出しのみが論じられるのではなく、より広範な退社の強
制を指す exclusion の概念を基礎に、社員資格が社員の意思に反して剥奪されることの是非
がフランスにおいて検討の対象とされている。この概念には、上場会社における強制退出
（retrait obligatoire）702から、わが国における除名に相当するもの、さらにはわが国であ
れば退社の強制とは捉えられないものも含まれ、広範な意味を有する概念であり、定款条
項など、何らかの合意に基づく社員資格の事後的な喪失も、これが発生する時点で対象社
員の意思が確認されない意味で、exclusion の一形態として捉えられる。したがって、社員
資格の喪失一般を意味する退社（retrait）のうち、原則としてこれが発生する時点で自ら
の意思に基づかないものが、exclusion として捉えられることになる。すなわち、構成員の
意思を基準として退社を分ける方法がとられているのであり、これはフランス法において
会社契約理論が色濃く残っていることを示す一つのしるしであると考えられる。実際に、
「退出の権利（droit de retrait）」という表現を用いて社員自らが退出を望む場合を「自発
的な退出（retrait volontaire）」、反対に退出を強制される場合を「強いられた退出（retrait 
forcé）」に分ける論者703や資格の喪失を事前に承諾しているか否かで分ける論者704が存在す
                                                                                                                                               
いた。この点について、早川・前掲注（677）30 頁以下、齊藤・前掲注（677）9 頁以下、
久保・前掲注（677）155 頁以下。リーディングケースは、1962 年のフェルトミューレ判
決であるとされる。 
702 退社が強制される場面であるため、「義務的」という言葉が付され、公開買付後になさ
れる少数株主に対する退社の強制は、強制退出制度（retrait obligatoire）と呼ばれる。 
703 GEORGES (E.), Essai de généralisation d’un droit de retrait dans la société anonyme, 
Coll. de la Faculté de Droit et des Sciences Sociales, Univ. Poitiers, LGDJ, 2005. 
704 DAIGRE (J.-J.), « La perte de la qualité d’actionnaire », Rev. soc. 1999, pp.535 et s. こ
の見解は、①株主の意思に反する締め出しと②会社と他の社員の意思に反する退出の二類
型があるとし、契約法（droit des contrats）と所有権（droit de propriété）の観点から締
め出し可能性に対する反論がなされていることを述べたうえで、株主の締め出しに関して
は法律上これが認められるいくつかの例外があること及び可変資本会社については株式発
行会社であっても退出または締め出しが認められうること、協同組合（société coopérative）
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るように、退社をめぐる問題の根底には、会社契約に見いだされる社員意思を基礎に、当
事者がどのような状態を望むかに応じて分類がなされるべきであるとする意識を読み取る
ことができるのである。ここに会社における人的要素の一つのあり方が認められると思わ
れる。 
 
第二節 会社契約理論とアソシエの地位 
 
退社の強制に関する措置の対象となる者はどのように定義されるのか。フランス会社法
上、アソシエ（社員）に関する明確且つ包括的な定義は存在していないが705、その基礎は
民法典第 1832 条にある。本論文では幾度も取り上げている条文であるが、同法典第 1832
条は、「ソシエテは、当該会社から生じうる利益を分配し、または経済負担の軽減を享受す
るために財産または労務を共同企業に付与するという契約により合意する二またはそれ以
上の者により設立される｡」706と定め、ソシエテは原則として二名以上の構成員から成ると
する構図が浮かび上がる707。しかし、会社を構成する者をアソシエとする定義からはその
権利義務及びその位置づけが明らかにならないこと、さらに、この条文の前段からは会社
契約締結者であることがアソシエであることと全くイコールであると当然に読みとること
ができないことが指摘される708。この条文が定義したのは、会社が原則として二名以上の
契約により設立され（例外的に一方的行為（acte unilatéral）により設立される）、アソシ
エは損失を負担する者（1832 条第 3 項）であるとする二点にとどまる。 
このような状況において、アソシエをどのような者として解するべきなのか。民法典に
おいてなされなかったアソシエ概念の定義づけは学説に委ねられ、アソシエ概念に関する
著名なテーズにおいて、ヴィアンディエは、アソシエとは会社に出資を行い（広義には出
                                                                                                                                               
については定款に退出または締め出しに関する条項を置くことができること（また一定の
場合に自由職会社（société d’exercice libéral）も同じくこうした条項を置くことができる）
が示すように、特定の場合ではなく一定の会社形態において退出・締出しが認められてい
ることを指摘した。 
705 アソシエ概念に関するテーズとして、VIANDIER (A.), La notion d’associé, Bibl. de dr. 
privé, t.156, LGDJ, 1978 ; ESKINAZI (D.), La qualité d’associé, thèse, Univ. de 
Cergy-Pontoise, 2005. 
706 加藤ほか・前掲注（1）151 頁。 
707 1985 年に創設された一人会社について、福井守「フランス新会社法と一人会社」駒澤
大学法学部研究紀要 27 号（1969）82 頁、泉田栄一「フランスにおける一人会社（1）（2・
完）」富大経済論集 23 巻 2 号（1977）369 頁、3 号（1978）620 頁、篠原権蔵「フランス
における一人会社の承認と会社概念」千葉商大論叢 27 巻 2 号（1989）199 頁、鳥山恭一「一
人会社の法規整―フランスにおけるその展開―」早法 65 巻 3 号（1990）1 頁。また、すべ
ての持分が一人のもとに集中することは当然には会社の解散をもたらさないとされている
こと（民法典第 1844-5 条）からも、一人社員状態は法律上認められることが分かる。 
708 民法典第 1832 条第 3 項において初めて、アソシエ（associé）の用語が出てくる（第 3
項 「アソシエは、損失を負担することを約する」）。 
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資者の持分・株式の譲受人）且つ会社の業務事項（affaires sociales）への関与権（droit 
d’intervention）を享受する者であるとした709。さらに、ソシエテとアソシエの関係が出資
契約（contrat d’apport）により説明されるとした見解もある710。この見解によれば、出資
契約とはアソシエ間で締結されるソシエテ契約とは別個の契約であるが、ソシエテ契約と
重なるものであるとして、ソシエテにおいては二重の契約関係があることになる。ここで
言われる出資契約とソシエテ契約がどのような面において異なるのかを考えてみると、前
者の履行が後者の成立の要件であるという関係が認められると思われる。実際に、判例を
見てみると、破毀院商事部は、ソシエテ契約の成立要件として、出資行為、利益及び損失
への参加意思及び affectio societatis711の存在を挙げ712、これらの要件のうち一つが欠ける
とソシエテ契約は成立せず713、また個々の要件は独立して充足され、一つの要件から別の
                                                 
709 VIANDIER, thèse précitée, op.cit. (note 705). 
710 BUCHBERGER (M.), Le contrat d’apport. Essai sur la relation entre la société et son 
associé, Ed. Panthéon-Assas, 2011. 
711 伝統的に、社員の本質的要件の一つとして挙げられてきたのが、アフェクティオ・ソキ
エターティス（affectio societatis、以下原語のまま使用する）の存在である。affectio 
societatisとは、一言でいうと会社に関与する積極的意思であり、ローマ法を起源とするが、
条文上規定されておらず（ただし、民法典第 1833 条に定められている「共同の利益（intérêt 
commun）」を affectio societatis の表現であるとする指摘として、CANIN (P.), « La 
mésentente entre associés, cause de dissolution judiciaire anticipée des sociétés », Dr. 
soc. janv. 1999, p.4。また、民法典旧 1134 条第 3 項（現在 1104 条）の bonne foi の表れと
して捉える見解として、VIANDIER, op.cit. (note 705), no78, p.79）、判例法上の根拠を有す
る概念である（Cass. com. 15 mai 1974, N°72-12.797 ; Cass. civ. 1er oct. 1996, N°94-19.530, 
JurisData no1996-003622 ; Cass. civ. 3 déc. 2008, N°07-13.043, JurisData 
no2008-046130 ; Cass. com. 9 juin 2009, N°08-17.532）。その度合いは会社形態に応じて異
なり、人的会社である場合には社員の affectio societatis は強く、物的会社の場合にはこれ
が薄い（さらには全くない）傾向があると考えられる（株式会社において会社への積極的
な参加を欲しない株主を総称する用語として、「資金貸与者」株主（actionnaires bailleurs 
de fonds）がある。）。もともと、affectio societatis は不分割契約（contrat d’indivision）
からソキエタスを区別するために用いられ（LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.19）、会社
契約の有効性の要件として判例上解されてきたが（Cass. com. 12 févr. 1973, N°71-13.615, 
JurisData no1973-097070 ; Cass. civ. 24 mai 1978, No76-15.013 ; Cass. civ. 12 mai 2004, 
N°01-03.909, JurisData no2004-023609 ; Cass. civ. 28 févr. 2006, N°04-15.116, 
JurisData no 2006-032479 ; Cass. civ. 3 déc. 2008, N°07-13.043, JurisData 
no2008-046130）、主観的な要素であることから、その有無の判断には困難が伴う。同概念
をテーマとしたテーズとして、CUISINIER, op.cit. (note 28) ; TCHOTOURIAN, op.cit. (note 
28). 
712 Cass. com. 9 oct. 2001, N°98-20.394, JurisData no2001-011213 ; Cass. com. 3 avr. 
2012, N°11-15.671, 398, JurisData no 2012-006477. 学説としては、例えば VIDAL (D.), 
« « affectio societatis» et partage du risque d’entreprise », Rev. des huissiers de justice, 
1993, No1, p.3. 
713 事実上設立された会社（société créée de fait）に関する判例として、Cass. com. 28 janv. 
1974, N°72-13.611, JurisData no1974-097034 ; Cass. com. 21 avr. 1992, N°90-20.451 ; 
Cass. com. 30 mai 2000, N°97-21.276 ; Cass. civ. 28 févr. 2006, N°04-15.116, JurisData 
no2006-032479 ; Cass. civ. 20 janv. 2010, N°08-16.105, JurisData no2010-051160 ; Cass. 
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要件を導き出すことができないと解している714。前述した見解のほかに、アソシエを出資
行為の代わりに持分・株式を受け取った者として解する説明715、さらにアソシエ資格は出
資と同時に取得されるとする見方716があることが示すように（ただし、ヴィアンディエは
出資の約束のみでアソシエとしての資格が得られると解する717）、アソシエ資格と出資行為
はたしかに切り離せない関係にある。出資の払込みがアソシエの義務であることは、民法
典第 1843-3 条から導き出される。同条は、アソシエの出資につき、「各アソシエは、現物・
金銭または労務により会社に出資することを約したそのすべてのことにつき、会社に対す
る債務者となる。」718と定めるものである。同条を基礎とし、1990 年の判決において、パ
リ控訴院は出資の払込みにつき、会社設立時に引き受けられた資本の払込みは公序に基づ
く義務であることを明らかにした719。また、出資行為がなされなかったことを基礎に、ア
ソシエとしての資格の認定を拒否したパリ控訴院判決もあることが指摘される720。 
出資という点に着目することは、退社の強制との関係で重要である。なぜなら、アソシ
エとなるためには、金銭出資、現物出資、労務出資にせよ、何らかの形で出資を行うこと
が必要であり、その対価として社員権（droits sociaux）を与えられるからである721。つま
り、アソシエとしての資格を剥奪する性質を有する措置（社員権の剥奪）をとるならば、
当該資格取得前の状態に戻す、すなわち資格取得時に行った出資を返還することが必要と
なる。財産権の侵害・資本の払い戻し等の影響に照らすと、退社の強制の是非を考えるう
えで回避できない法的問題が生じることになる。こうした観点からいえば、アソシエ資格
                                                                                                                                               
com. 12 mai 2015, N°14-13.229 ; CA Colmar, 9 oct. 2013, N°12/03877, JurisData 
no2013-022398。 
714 Cass. com. 3 avr. 2012, N°11-15.671, 398, JurisData no 2012-006477 ; Cass. com. 12 
mai 2015, N°14-13.229. 
715 V. J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 10-10: Théorie des apports. –Notion d’apport en société, 
no5, par BESNARD GOUDET. 
716 TADROS (A.), La jouissance des titres sociaux d’autrui, Nouv. Bibl. de Thèses, vol. 130, 
Dalloz, 2013, no60, p.74. 
717 VIANDIER, op.cit. (note 705), nos 231 et s, pp.222 et s. その基礎として挙げるのは、民
法典第 1832 条において「合意」とだけ定められ、実際に出資行為がなされたことが求めら
れていないこと、及び労務出資の場合に出資が実際になされなくとも社員資格を認められ
ることを指摘する。こうした見方を採ったと思われる判決として、Cass. civ. 14 juin 1865, 
D.1866.1.132。ただし、1912 年にカン控訴院は株式会社において労務出資を行った者に対
する資本株式の付与を否定した（CA Caen, 26 juin 1912, D.1914.2.161, Journ. soc. 1913, 
p.65）。カン控訴院の判断は通説の立場に従ったものであるが、民法典旧 1833 条が「各社
員は、金銭またはその他の財産（biens）もしくはその労務を出資しなければならない」と
定めていることから、金銭出資とその他の出資の区別が十分に正当化されないとして批判
する見解もある（PALMADE, note sous CA Caen, 26 juin 1912, D.1914.2.161）。 
718 加藤ほか・前掲注（1）155 頁。 
719 CA Paris, 27 nov. 1990, JurisData no1990-600109 ; Bull. Joly 1991, §58, p.189. 
720 CA Paris, 16 avr. 1985, JurisData no1985-021452. 
721 なお、出資内容は不均一であってもよく、これは会社契約の成立の妨げとはならない
（Cass. civ. 28 févr. 1973, N°72-10.430, JurisData no1973-000079）。 
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の喪失は出資の払い戻しを当然に必要とし、法律の規定に基づくもの、法律の規定に基づ
く合意によりなされるもの、または法律の規定に基づかないものであるにせよ、持分・株
式が会社以外の第三者に譲渡されない限り、退社を強制することは原則として資本減少を
伴うものとなる722。資本減少は、もともと会社に損失が生じた場合を念頭に入れた制度で
あり、会社が特に問題なく事業を継続している場合にはこうした手続がとられることは稀
である723。さらに、資本不変の原則から見ても、資本減少の規模によるが、退社の強制が
なされることは会社にとって好ましくない結果を生じさせることになる可能性がある。こ
のように、出資の総体としての資本が締出しに対するハードルとなることが指摘される724。 
上記に説明したとおり、アソシエの地位には出資という行為が何らかの形で関係するこ
とが明らかになったが、それでもなお、完全な定義に至っているとはいえない。ここで、
次の二つの疑問が浮かんでくる。 
第一に、アソシエが会社という法人の「構成員」であることは何を意味するのか。これ
は会社契約の締結行為、そしてアソシエという言葉自体から導き出される疑問である。そ
もそも「アソシエ」の語源はラテン語の associare、すなわち結集する、統一するといった
意味の語にあるとされるように725、単なる構成員としての意味合いだけでなく、積極的行
為を行う者としてのニュアンスも含む用語であると思われる。しかし、このような意味が
ある一方で、株式会社との関係で問題となるような、持分の所有者という構図は少なくと
も概念自体からは読み取れない。となると、アソシエをどの程度株主とイコールと考える
かがこの後問題となるのであるが、ソシエテとしての株式会社におけるアソシエが株主で
あるとする構図がある以上、株主を会社から退出させるうえでは、契約の解除またはソシ
エテ契約からの離脱という行為が実際に観念されなければその地位の喪失を説明できない
ことになり、持分ないし株式の価格算定の問題は離脱の基礎づけが解決されたうえで生じ
る、次の段階の問題として位置づけられることになると考えられる。 
第二に、アソシエの基本権と解されてきたものは、どの程度尊重されるのか。このよう
な権利が剥奪されたまたはそれを行使できない状況が生じている場合には、実質的にアソ
シエの地位に対する侵害となるのか。法律の規定及び判例の展開を詳細に見ていく必要が
あるが、退社の強制の場合に問題となるのは、わが国においては別個に整理されている物
的会社における株主の締出しと人的会社における除名の制度が、フランスにおいてはどの
程度同列のものとして扱われているかである。これは会社契約理論の射程の問題として整
                                                 
722 MORTIER, op.cit. (note 564), nos738 à 749, pp.364 à 369. 
723 RIPERT et ROBLOT, op.cit (note 3), no2545, p.692. 
724 実際、わが国において除名制度が人的会社にのみ置かれ、物的会社にはないことについ
て、資本の払い戻しに当たるとする説明がなされたことが思い起こされる。詳細について
は、前掲注（698）の議論を参照。 
725 «associer, verbe trans.», Centre National de Ressources Textuelles et Lexicales, 
http://www.cnrtl.fr/etymologie/associ%C3%A9〔2016 年 11 月 23 日閲覧〕 
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理することもできるが、国ごとに若干制度の内容は異なるが、EU 加盟の他国と同様にフラ
ンスにおいても置かれている、上場会社を対象とする少数株主の締出し制度が会社法のな
かでどのように位置づけられているかという問題でもある。 
会社契約理論との関係を検討する際に考慮すべき重要な点として、退社の強制措置の対
象となるアソシエによる同意を擬制する要素の有無が挙げられる。すなわち、仮に会社定
款においてそうした退社の強制に関する条項―本論文ではこれを除名条項と呼ぶこととす
る―が挿入されていた場合には同意があったものと解されうるし、その挿入が事後的であ
った場合には総会決議が全会一致かそれとも多数決でなされているかに応じて、結論が異
なると考えられる。この問題は、多数決原則による決議の範囲の問題（多数決原則による
決議は正当化の根拠となりうるのかという問題）をさらに提起するほか、上場企業の場合
のように、affectio societatis を基本的に有しないとされる株主に対する締出しにはまた異
なる考え方が適合するか否かという点も浮かび上がらせる。また、退社の強制という現象
について、株式・持分の喪失ではなく、社員権の喪失と財産権の喪失といった点に重点を
置いた場合に、説明の方法が異なってくるかという点も問題となる。 
 
第三節 固有権としての会社にとどまる権利 
 
 アソシエ資格を得ることにより、アソシエとしての社員は、どのような権利を取得する
のか。株式会社に関していうと、フランスにおける株主権についてはわが国でいうところ
の自益権と共益権の説明がほぼ当てはまるが、本論文との関係では、株主の個人権（droit 
individuel）と呼ばれる、いわゆる固有権理論（théorie des droits propres）から派生する
権利に注目する必要がある。これは、一部の株主権を侵害する性質の決議については、多
数決原則の適用に制限があることを意味し、そうした場面において多数決で決議がなされ
ることは決議の有効性の根拠とならないことを示すものである。ここでは、第一節で検討
したアソシエの地位の喪失を伴う効果がどのように会社法上伝統的に捉えられ、現在のキ
ャッシュ・アウト制度との関係でどのように説明されるかを検討するうえでの準備作業を
行うために、抽象的には退社の強制がどのように捉えられているのかを明らかにしたうえ
で、フランス法上、明文の規定をもって認められている退社の強制の場面を概観する。 
 
第一款 会社契約の締結者の地位の喪失 
第一項 退社の強制の基礎 
 
 フランス会社法において、一般的に退社の強制を禁止する法文はない726。その理由は、
                                                 
726 GODON (L.), Les obligations des associés, Economica, 1999, no364, p.237. 
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会社の根源に見いだされる。歴史を遡れば、フランス会社法の原点であるローマ法上のソ
キエタスにおいて727、人的関係は最も重要な要素であり、構成員の離脱はソキエタスの解
散を意味していた。したがって、ソキエタスには退社に相当する制度は存在せず、構成員
一人が抜けることはソキエタスそれ自体の終焉をもたらしたのである728。このため、契約
当事者である社員が自ら会社からの退社を望まない限り、こうした措置は想定されえない
とするのが、ローマ法を継受したフランス会社法の伝統的な理解であり729、永らく社員に
対する退社の強制の基礎は見いだされず、民法典 1832 条において会社は構成員間の契約に
より設立されると定められたこと、及び同法典旧 1134 条において「適法に形成された合意
は、それを行った者に対して法律に代わる」ことが明らかにされたことにより、退社を強
制する基礎はおよそあるということはできなかった。なぜなら、民法上の理論が重視する
のは、契約法上の意思要素であり、特に民法典旧 1134 条との関係を説明することが必要と
なるうえに、契約当事者のうちの一名ないし一部との一方的な契約の解除により他の者と
の契約を存続させることができるかという問題があるためである730。また、退社の強制は
社員を会社と結ぶ（lier l’associé à la société）契約の解除を意味するが、解除はフォートの
存在を前提とするとして、退社の強制に否定的な見解も示された731。このように、契約法
の観点から、退社の強制の可能性が否定される基礎があった。 
さらに、ローマ法に比べればより近代的な考え方になるが、株式会社に関して、財産権
の観点から、会社財産（fonds social）に対する株主の持分を剥奪する結果をもたらすよう
な会社機関による判断は否定されるべきであるとし、退社の強制に関する定款条項があっ
たとしてもこれは会社機関により決議されるものであることから、契約に随意条件
（condition potestative）を挿入することになるとして、除名条項（clause d’exclusion）の
有効性を否定した見解732が示された。財産権への配慮という考え方は、財産の不可侵性の
原則から派生したものであり、1789 年の「人及び市民の権利宣言（Déclaration des Droits 
de l’Homme et du Citoyen）」第 17 条において「財産権（propriété）は、神聖不可侵の権
利であるので、適法に確認された公の必要が明白に要求する場合に、正当かつ事前の補償
という条件によるのでなければ、何人もそれを奪われることはない」733と規定されている
                                                 
727 本論文第一部第一章参照。 
728 詳細については、高橋・前掲注（39）222 頁以下参照。 
729 VIANDIER, op.cit. (note 705), nos110 et s., pp.108 et s. ギュイヨンは、「社員は会社から
締め出されない権利を有する」とし（GUYON (Y.), Les sociétés. Aménagements statutaires 
et conventions entre associés, 5e éd., LGDJ, 2002, no49, p.87）、ロディエールも基本権と
しての性格を強調した（RODIERE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.513）。 
730 これが本来不可能であるために例外的に締出しの場面が法律上定められたとする説明
として、VIDAL, op.cit. (note 712), p.3. 
731 GUYON, op.cit. (note 729), no49, p.87. 
732 DU GARREAU DE LA MECHENIE, op.cit. (note 638), no107, p.109. 
733 Déclaration des Droits de l'Homme et du Citoyen de 1789, « Art. 17. La propriété 
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ことに由来する。この問題は、主に憲法の分野で議論され、自然権（droit naturel）として
の所有権（人権宣言第 2条）を出発点とし、基本的権利としての性格も認められているが734、
絶対性を有するものでないとする受け止め方が一般的である。また、根拠をより直接的に、
民法典に求めることもできる。民法典 544 条には所有権の定義が置かれ、「所有権とは、法
律（lois）または規則（règlements）により禁じられる使用（usage）を行わない限り、最
も絶対的な方法で物を享受し（jouir）処分する（disposer）権利である。」735と 1804 年民
法典制定当初より定められ、545 条には「いかなる者に対しても、公益を事由として、かつ、
その者が正当かつ事前の補償を受ける場合でなければ、その所有の譲渡を強制できない。」
736と規定されている。これらの規定を基礎に、退社の強制が「私的収用（expropriation pour 
cause d’utilité privée）」であるとし、正当化できないとした指摘737もなされた738。 
このような抽象的な議論が現在も意味を有するのかについては、これを肯定する事例が
近時、一つあったことが挙げられよう。それは、強制譲渡という形での退社の強制に関す
る規定の合憲性が問われた事例である。憲法院の検討対象とされたのは、2015 年 8 月 6 日
の法律第 2015-990 号（マクロン法）第 238 条により審査された強制譲渡（cession forcée）
に関する規定であった。倒産法分野の規定であることに注意しなければならないが、問題
となった規定は、既存の強制譲渡の規定の適用範囲を拡大したものとして捉えられるもの
である。すでに、商法典 L.631-19-1 条において、更生手続（redressement judiciaire）の
場合に、裁判所が法律上または事実上の指揮者（dirigeants de droit ou de fait）の会社持
分、資本証券または資本にアクセスを与える証券の譲渡を命じることができるとされてい
た739。これに加えて、前述の 2015 年の法律の制定を通じて新たに設けられた L.631-19-2
                                                                                                                                               
étant un droit inviolable et sacré, nul ne peut en être privé, si ce n'est lorsque la 
nécessité publique, légalement constatée, l'exige évidemment, et sous la condition d'une 
juste et préalable indemnité. » 訳は田村理『フランス革命と財産権』（創文社、1997）112
頁を参照した。 
734 1982 年の「国有化（Nationalisation）」判決において、憲法院が財産権の「完全な憲法
的価値（pleine valeur constitutionnelle）」を認めた（Cons. const. 16 janv. 1982, n°81-132 
DC）。 
735 民法典 544 条については、吉田克己「フランス民法典 544 条と『絶対的所有権』」乾昭
三編『土地法の理論的展開』（法律文化社、1990）192 頁。 
736 横山・前掲注（61）「フランス法における所有（propriété）概念―財産と所有に関する
序論的考察―」272 頁注 65。 
737 MORTIER (R.), Le rachat par la société de ses droits sociaux, Nouv. Bibl. de Thèses, 
Vol. 27, Dalloz, 2003, no149, p.126 ; BERMOND DE VAULX (J.-M.), « La mésentente entre 
associés pourrait-elle devenir un juste motif d’exclusion d’un associé d’une société? », 
JCP E 1990.II.15921, no19, p.745 ; GUYON, op.cit. (note 729), no49, p.87. 
738 判例として、ベルサイユ商事裁判所が締出しについて所有権への侵害を指摘した例が挙
げられる（Trib. com. Versailles, 2 mai 1989, JurisData no1989-600442, Bull. Joly 1989, 
p.615, note SEXER）。 
739 L.631-19-1 条の合憲性も近時憲法院により肯定された（Cons. const., 7 oct. 2015, Déc. 
No 2015-486 QPC）。 
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条により、更生計画において予定されている資本金の額の変更の承認が拒否された状況に
おいて、当該変更を拒否した社員または株主（多数派を構成する者または決議の成立を阻
止できる者（minorité de blocage））の保有分の譲渡を裁判所が命じることができることと
なったのである。このような譲渡の強制の違憲性は、まずはコンセイユ・デタによる審査
の対象となり、その後憲法院は 2015 年 8 月 5 日の決定第 2015-715 号においてこれを合憲
とする判断を明らかにした。その理由として挙げられたのは、立法者による企業活動継続
確保の意図、L.631-19-2 条の適用対象となる会社の範囲の限定740、企業活動の停止が国家・
地域経済及び雇用に与える影響等である。特に、「少なくとも 150 名の従業員の企業または
総従業員数が少なくとも 150 名の、一つもしくは複数の企業に対する、労働法典 L.2331-1
条の意味での支配を有する企業（entreprise dominante）」と対象が限定されていることが
示すとおり、ここで明らかになるのは、コンセイユ・デタが指摘したように、株主権に対
する侵害は「明白な経済上及び社会上の重要性を有する企業の活動を保護する一般利益と
いう目的に応える」741ときには正当化される場合があるとする理解である。憲法院も同様
に、「企業活動の継続の促進を通じて一般利益の実現を追求した」等とし、債権者の権利保
護への寄与を指摘した上で、「社員及び株主の所有権に対して明らかに過度な侵害とならな
い」ことを理由に合憲性を認めている742。たしかに、ここでの議論は倒産手続上のもので
はあるが、株主の地位は絶対的ではないものの、一般利益または会社の利益といった、会
社の内部事情を超えた価値が見出されない限り、原則としてその地位が剥奪されることが
ないことを確認したものと考えられる。強制譲渡の問題について、コンセイユ・デタ及び
憲法院がその判断を示す事態に至る点にフランス特有の社員の地位に対する保護のあり方
が示され、そこには社員の地位の喪失がフランス法においてはアクチュアル且つ重要な問
題として認識されていることがうかがえるように思われる。 
 
第二項 固有権理論 
 
フランスにおいては、社員としての地位は契約法上及び憲法上保護される側面があるが、
いずれも会社法固有の理論ではない点が指摘される。そこで、会社法において社員の地位
を保護する理論があるかを考えてみると、19 世紀後半ごろから展開された社員の固有権理
論を挙げることができる 743。固有権理論の起源は、ドイツ法の株主の固有権理論
                                                 
740 ある論者の算定によると、1 万社程度にとどまる（CERATI-GAUTHIER (A.), « Loi 
Macron : Les mécanismes de dilution forcée et de cession forcée ne sont pas contraires à 
la Constitution », JCP E 2015.1461）。 
741 Conseil d’Etat, Ass. Gén., 8 déc. 2014, no 389494. 
742 Cons. const., 5 août 2015, Déc. n° 2015-715 DC. 
743 固有権理論に関して、神田・前掲注（7）1343 頁以下、鳥山・前掲注（295）118 頁以
下。 
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（Sonderrecht des Aktionärs）にあり、19 世紀末に民商法学者であるタレールがこれをフ
ランスに紹介して以降、フランス法において論じられるようになったとされる744。伝統的
に多数決原則との関係で言及されることが多く、多数決原則によって変更することができ
ない株主の権利を指すために用いられるのが一般的である。例として挙げられるのは、本
論文と密接に関係する会社にとどまる権利745のほか、配当を受ける権利、議決権を行使す
る権利746、持分を譲渡する権利、準備金に対する権利（droit aux réserves）等である747。
固有権概念は法律に規定されたものではないが、会社法上、確固たる地位を得ており、近
年では社員の基本権（droits fondamentaux）、または個人権（droit individuel）として表
現されることもある。これは「法文に基づかない公序（ordre public non textuel）」として
説明され、判例、特に破毀院はこうした権利の解釈において重要な役割を果たしてきたと
評価される748。現代では、社員の会社にとどまる権利を「会社法の砦（citadelle du droit des 
sociétés）」749と称する見解もあり、公序に基づく権利（droit d’ordre public）であるとす
る指摘750もなされた。 
社員の固有権としての会社にとどまる強力な権利が実際にあるとすれば、退社の強制自
体が認められないことになる。19 世紀末にすでに民商法学者タレール（Thaller）は、他の
社員が会社にとどまる場合に、補償なくして社員が会社から退社を強制されない既得権
                                                 
744 固有権理論は、多数決による定款変更の範囲が論じられる際に、判例上、従来基準とさ
れていた本質的基礎理論（théorie des bases essentielles）に代替するものとしてタレール
により提唱された。固有権理論の提唱の背景には、定款により変更できないとされる本質
的基礎の内容について不明確な部分が残されるという問題があったものの、固有権につい
ても同様の批判は可能であった。 
745 GARREAU DE LA MECHENIE, op.cit. (note 638), no22, p.25 ; RIPERT et ROBLOT, op.cit 
(note 3), no2143, p.417 ; ESCARRA, op.cit. (note 456), no1197, pp.267-268 ; HOUIN, note 
sous Trib. com. Paris, 12 juin 1972, RTD com. 1972, no10, p.652. リペール＝ロブロの著
作によれば、株主の固有権（個人権）について、ソシエテ契約から派生するという説明が
学説により伝統的になされてきたが、法律が定款の変更を制限なく認めた時点からこの説
明はもはや当てはまらず、現在では個人権の基礎は政治が人及び市民の権利を尊重しなけ
ればならないことと同様に、会社は株主の権利を尊重しなければならないとする説明が相
応しいとする（RIPERT et ROBLOT, op.cit (note 3), no2143, p.417）。これは、株式会社を国
家に見立てた説明である。 
746 Cass. civ., 7 avr. 1932, D.1933.1.153, note CORDONNIER. 
747 RIPERT et ROBLOT, op.cit (note 3), no1597, p.405 ; GOYET (C.), « Les limites du 
pouvoir majoritaire dans les sociétés », RJC No spéc. La loi de la majorité, nov. 1991, 
p.61. わが国において、シレールのテーズ（SCHILLER (S.), Les limites de la liberté 
contractuelle en droit des sociétés: les connexions radicales, Bibl. de dr. privé, t.378, 
LGDJ, 2002）を基礎に、これらの権利について言及したものとして、田邉真敏『株主間契
約と定款自治の法理』（九州大学出版会、2010）149 頁以下（会社にとどまる権利について
は 157 頁参照）。 
748 RANDOUX, note sous Cass. com. 13 déc. 1994, Rev. soc. 1995, p.306. 
749 LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), no1043, p.681. 
750 BONNEAU, note sous Cass. com. 21 oct. 1997, Dr. soc. janv. 1998, no1, p.11. 
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（droit acquis）があると指摘した751。その後、20 世紀を通じて多くの論者はこうしたタレ
ールの見解に従い、退社の強制を認めないとしたが752、20 世紀後半にさしかかり、次第に
退社の強制の余地を肯定する見解がみられるようになった753。実際、従来から、退社の強
制の可能性を認める見解が全く示されなかったわけではないが754、退社を強制することに
関して、会社契約を基礎として成立したフランス会社法との整合性について説明できない
部分が少なからず残されることは認めざるを得なく、正面から退社の強制を肯定すること
ができない理論状況が存在していた。ただし、固有権理論にこだわるとしても、固有権の
権利者が自らこれを放棄することが可能であると見れば、固有権の意味が否定されずに退
社の強制が一定範囲で認められることにはなる755。その意味では、自己の意思で放棄でき
ることが認められている点に、一つの突破口があると考えることができるのかもしれない。
また、第五部において詳しく検討する制度理論を基礎に、会社の利益のために社員に退社
を強制することを正当化する考え方があることも指摘される756。会社制度理論は、会社に
は構成員とは異なる別個の存在があることを前提とするが757、この理論を採用することに
より、会社の存在・会社の利益が構成員により脅かされる場合には当該構成員を退社させ
ることが正当化されるという説明が可能となる。しかし、すでに明らかにしたように、こ
れを認めるうえでは、契約法・憲法により保護されている利益との関係を説明するという
ハードルが存在する。 
社員に対する退社の強制に関して、判例はどのように反応してきたのか。1908 年のパリ
                                                 
751 THALLER, note sous Cass. civ. 30 mai 1892, D.1893.I.105. 後に「補償なくして」の条
件が重要なポイントとなることをここで指摘しておく。 
752 HEMARD (J.), TERRE (F.) et MABILAT (P.), Sociétés commerciales, t.3, Dalloz, 1978, 
no130, p.89 ; RODIERE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.507. 
753 SCHILLER (S.), « L’influence de la nouvelle économie sur le droit des sociétés », Rev. 
soc. 2001, nos26 et s., pp.57 et s. 
754 ESCARRA (J.), par ESCARRA (E.) et RAULT (J.), Traité théorique et pratique de droit 
commercial, t.1, Recueil Sirey, 1950, no269, p.303 （定款に規定がある場合には除名を認め
るが、これがない場合にはたとえフォートが重大なものであったとしても、除名はできな
いとした）; LYON-CAEN (C.) et RENAULT (L.), Traité de droit commercial, t.2, 1re partie, 5e 
éd, Librairie Générale de droit et de jurisprudence, 1926, no351, pp.346-347 （法律が除
名を認めているのは可変資本制の会社についてであるが、他の会社形態において定款にお
いて除名条項を置いておくことが禁止されていることを意味しないとした）. V. aussi 
CAILLAUD (B.), L’exclusion d’un associé dans les sociétés, Bibl. de dr. com., t.14, Sirey, 
1966, p.241. 
755 GERMAIN (M.), « La renonciation aux droits propres des associés: illustrations », in 
Mélanges Terré, PUF J-Cl., 1999, p.401. 
756 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.543. 制度理論を支持したガイヤールは、社員に対する退
社の強制を正当な事由がある場合にすべての株式による会社において認めるとする立法を
求めた。ガイヤールの見解では、退社を強制することの方が、民法典旧 1871 条に基づき会
社を解散させることに比べて低コストである。詳細は、GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.85 
et s. 
757 会社制度理論については、第五部において詳しく検討する。 
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控訴院判決758に続き、1912 年のレンヌ控訴院判決759は、株式会社の事案において、「原則
として社員の退社の強制は法律により定められていないとしても、社員らが会社契約（pacte 
social）においてこの権能（faculté）を規定することは自由である」と判示した。この判示
は、会社契約（定款）において退社の強制が規定されていれば、これが可能であることを
意味するが、その想定する退社の強制については、「退社の強制の制裁とは、（社員の）持
分（part sociale）の没収（confiscation）ではない、なぜならこれは当然に違法（illégal）
だからである。（制裁とは）株式の価額及び利息の返還（restitution）後の、利益へのあら
ゆる参加の剥奪（privation）である」と説明した。この点は、財産権を侵害することなく、
事実上の退社の強制という効果のみを導き出すことが目指されたことを示していると捉え
ることができる。破毀院が定款上の除名条項の有効性を認めるのは 1935 年に入ってからで
あり、株式会社において株主である従業員が会社から退職した際に当該会社から退社を強
制される旨の定款条項（当該条項は原始定款に既に置かれていた）についてこの立場を明
らかにし、控訴院の判断を是認した760。この後、定款上の除名条項の有効性を認めた事例
が増加し、破毀院が定款条項に基づくすべての優先株の買戻しが会社の一般利益に基づき
決議されたとして買戻しを認めた控訴院の判断を是認したことに続き761、ルーアン控訴院
及びオルレアン控訴院が相次いで定款上の除名条項を肯定する判断を下したことが挙げら
れる762。 
株式会社の事例である、ルーアン控訴院の事案を詳しく見てみよう。この事案において
問題とされたのは、株式会社における定款条項として、株主が会社設立時と異なる性格を
有するに至ったときに、会社への参加に終止符を打つ（株主の地位を剥奪する）内容のも
                                                 
758 CA Paris, 11 nov. 1908, Journ. soc. 1913, p.56. パリ控訴院は、株式会社において会社
が株主の保有する株式を自らのイニシアティヴで買い取る旨の合意をなしていたことにつ
き、株主は自由意思で当該合意をなしたとした。 
759 CA Rennes, 3 juill. 1912, Journ. soc. 1913, p.23, p.40, note BOSVIEUX. 
760 Cass. civ., 6 mars 1935, Gaz. Pal. 1935.I.729, Journ. soc. 1936, p.614 ; CA Lyon, 15 
mars 1928, Journ. soc. 1929, p.202, note CORDONNIER. 破毀院は、この判決の一年前に、
株式会社の事案において、締出しという表現を用いていないものの、退職に限らず死亡も
含む会社における職務の停止（cessation des fonctions）によりその株式の強制譲渡（額面
での買取り）を求める定款条項の有効性を認めている（Cass. req. 24 janv. 1934, Journ. soc. 
1935, p.545, note CORDONNIER）。その理由として挙げられたのは、譲渡を定める条項が「個
人として受け入れた放棄（renonciations personnellement consenties）」の結果としての性
格を有することであった。 
761 Cass. req., 16 nov. 1943, S. 1944.1.15, Journ. soc. 1944, p. 215, Gaz. Pal. 1944.1.14. 
762 CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.507, note RODIERE, D.1974, somm.71, RTD 
com. 1974, p.291, note HOUIN（株主の地位の剥奪が肯定された事案であるが、判例が認め
たのは取得する権利（droit d’acquisition）であり、除名条項という表現を用いていないこ
とに注意すべきである） ; CA Orléans, 26 sept. 1989, Rev. soc. 1990, p.644, note GUYON, 
JurisData no1989-047482（有限会社）; CA Paris, 22 sept. 1995, Bull. Joly 1995, p. 1069, 
JurisData no1995-600630（経済利益団体）. 
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のが置かれたことであった。本件においては、二つの点が重要である。一つは、地位を剥
奪されることについて株主の同意があると考えられていること、そしてもう一つは、定款
に退社の強制に相当する結果をもたらす内容の条項が置かれることが正当化されうると判
示されていることである。 
一点目について、ルーアン控訴院は、民法典第 1832 条に基づき、会社が契約であること
から、当事者は、公序規定に反しないことのみを限度として、その設立する会社の保護に
必要と判断するあらゆる規定を自由にその契約に挿入することができるとしたうえで、退
社の強制に関する定款条項がこれに反するものでないとした。そのうえで、合意は当事者
にとって法となる（la convention faisant la loi des parties）ことを基礎に、強制収用
（expropriation forcée）が認められるのは、株主が相手方の一方的な意思行為（acte de 
volonté unilatéral）によりその株式を剥奪（dépouillé）される場合であり、これは暴力行
為（voie de fait）を構成するが、この事案においては、取締役会は定款により付与された
権限を行使しているため、強制収用には当たらないとする判断を明らかにした。この点は、
会社契約（pacte social）において地位の剥奪に関する同意があることを基礎に、株主の意
思に基づかない退社の強制であることを否定する論理構成である。 
二点目について、ルーアン控訴院は、資本会社においても人的要素（intuitus personae）
が考慮されることができるとし、譲渡制限条項（clauses d’agrément）の有効性を認める学
説及び判例は、会社が異なる目的または構想（conceptions）を有する新たな株主の参加を
拒むことで自らの利益を保護することを認めているとし、これを基礎に、会社の存続のた
めに新たな株主の参加について承認が要求されるのであれば、株主の法的または経済状況
の重大な変更に伴い、会社がその目的を逸脱させられる（détourner）またはその目的を追
求できなくされるという深刻なリスク（risque sérieux）が生じる場合に会社が当該株主の
退社の強制を求めることができることは議論の余地のないところであると判示した。ここ
で強調されるのは、譲渡制限条項の有効性が認められることを基礎に、退社の強制に関す
る条項―判例はこれを取得条項（clauses d’acquisition）と呼ぶ―が認められていることで
ある。このような考え方は、判決においても明らかにされているように、グループ会社法
制に関する規定がフランス法に置かれていない状況において、時宜を得ない（intempestives）
または正当化されない（injustifiables）支配権の取得を防止するために、取得条項が最も
効果的な措置として認識されたことに基づくものである。本件において、取得条項に基づ
き株式を取得するのは発行会社ではなく、第三者である別の会社への譲渡の形をとること
とされたため、資本の問題は生じない。したがって、ここで問題となるのは、株式会社に
おける支配権維持の要請とそのあり方であると思われ、第五部において詳しく検討するが、
問われているのは、株式会社における株主構成をどの程度まで変更させることができるの
かという根本的な問題であると思われる。なぜなら、定款の規定のあり方によっては、支
配株主または取締役会の恣意的な判断により、少数株主が何ら抵抗することできずに会社
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からの退出を強いられるという結果になるからである。ルーアン控訴院判決の評釈におい
て、ロディエールは、控訴院の判断を批判し、株主はあらゆる社員と同様に、基本的且つ
自らの意思以外によって触れることのできない（intouchable）権利として、アソシエであ
る権利を有するとした763。特に重要であるのが、支配権の移転に関して示されているロデ
ィエールの懸念である。ロディエールの考えでは、フランス法においては可変資本会社に
おいてのみ社員の退社の強制は認められているものの（可変資本制については協同組合に
関する検討において後述する）、その特徴は、退社させられる社員は誰にも代替されないこ
とに対し―というのも、これを可能とするのがまさに可変資本制である―、定款の規定に
基づく強制譲渡を認めた場合には株式が別の者により取得されることになることを指摘す
る―これを不公平であることが明らかな措置（évidente mesure de partialité）と呼ぶ―764。
このような考えに基づき、社員には会社にとどまる権利があり、問題は後述する会社の解
散請求により裁判所により判断される方法のみが認められるべきであるとする理解をロデ
ィエールは示した。 
定款条項の是非をめぐる近時の展開については後述するが、株主に対する退社の強制を
認めているに近い内容の判断を示したルーアン控訴院判決があった一方で、これを認めな
い判決もまた少なくなかった。社員総会は自らの構成員の退社の強制を決議することがで
きないとしたパリ控訴院判決765は固有権理論に整合的な判決であり、1990 年以降の下級審
判決の多くもこのような立場を採った。また、1991 年ベルサイユ控訴院判決において、裁
判所の社員に退社を強制する権利が否定されたことを筆頭に766、このような方向性をとる
判決が複数示された767。  
上記の判決は、株主の固有権という観点から問題を捉えたものであるが、そこから若干
離れて、社員の特質とされた会社に関与する意思としての affectio societatis の消滅が社員
の退社の強制の理由になるのかも問題とされうる。たしかに、affectio societatis の消滅を
理由に社員の退社の強制を認めたポワチエ控訴院判決も見られたが768、全く同じ理由から
会社の解散を導き出したパリ控訴院判決769が存在するように、affectio societatis の消滅は
                                                 
763 RODIÈRE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.513. 
764 Ibid. 
765 CA Paris, 21 déc. 1983, Dr. soc. 1984, no74, Bull. Joly 1984, §113, p. 303, JurisData 
no1983-764250. 
766 CA Versailles, 17 oct. 1991, Revue Française de Comptabilité sept. 1992, N° 237, 
p. 55, note REIGNE, JurisData no1991-600087. 
767 CA Montpellier, 17 déc. 1992, JurisData no1992-034676, JCP E 1993.I.215, obs. 
VIANDIER et CAUSSAIN （Contra, T. com. Montpellier, 15 nov. 1991, D. 1992.J. 337, note 
BOUSQUET, JurisData no1991-603892）（株式会社）; CA Paris, 31 mai 1996, JurisData 
no1996-021422（有限会社））. 
768 CA Poitiers, 25 mars 1992, Dr. soc. 1993, Chron. 4, par BERMOND DE VAULX, 
JurisData no1992-045635. 
769 CA Paris, 31 mai 1996, JurisData no1996-021422. 
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必ずしも退社の強制の絶対的根拠としての性格を有しないということができる。特に、住
所を知らせずに音信不通となった有限会社の社員の退社の強制が求められたことに対して、
パリ控訴院が「民法典第 1844-7 条により社員が自らの義務を履行しないときには（…）会
社の解散にのみ至る」こと、「法律規定もしくは規則、または会社定款のいずれも社員の排
斥（éviction）を規定していない」ことを理由に社員に対する退社の強制を否定したことは
770、社員の退社の強制に対する意思表示の有無を重視する会社契約理論に基づく結論に整
合的であるということができる。そもそも affectio societatis の存在及びその消滅がどのよ
うに立証されるかという主観的な側面を有する概念に伴う根本的な問題が生じるのであり、
このことから、affectio societatis の消滅が退社の強制の条件として確立しているというこ
とはできないと思われる771。 
 会社契約を締結した社員の地位の喪失がどのような場面・要件が満たされた場合に生じ
るかについて、永らく判例は一致した見解を示さなかったため、退社が強制される場面は
まずは法律上規定されるものを中心に拡大する展開を見せた。以下では、法律上の根拠を
有する退社の強制の場面を検討する。 
 
第二款 法律上の根拠に基づく退社の強制の場面 
 
固有権理論が提唱されたあとでも、一部の場面においては退社の強制が法律上当然に認
められていた。固有権理論が提唱される前の時代から存在する例としては、1867 年 7 月 24
日の法律において認められていた、可変資本制を採用する会社における規定が挙げられ、
これを筆頭に、固有権理論の出現後も、各会社形態において退社の強制を認める規定が増
加していくこととなった。これらが認められたのは、固有権としての会社にとどまる権利
が問題とされず、法政策及び退社の強制の対象となる社員固有の状況に照らしても、明ら
かにこれが必要と考えられるケースに対応するためである。学説も、法律に規定が置かれ
ている場合には退社の強制の基礎を基本的に否定しない傾向があった。具体的な場面とし
て挙げられるのは、例えば、払込の不履行に基づく株式の売却、裁判上の更生または裁判
上の清算中の会社における指揮者の株式または持分の強制譲渡、社員の無能力または意思
表示の瑕疵にもとづく無効の補正に伴う社員権の買い取り、及び所在不明株主の株式売却
制度である。 
 
                                                 
770 Ibid. 
771 略式株式会社について、affectio societatis の喪失というような曖昧な除名事由が認めら
れないとする説明として、小西みも恵「合同会社における少数派社員の保護」関学 63 巻 1
号（2012）227 頁注 5。 
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第一項 特定の地位または状況に置かれた社員・株主に対する退社の強制 
 
 最初に、社員・株主固有の事情に基づく退社の強制の場面を取り上げる。これは、特定
の地位または状況に置かれた、特定の社員・株主に対する退社の強制である。 
 
① 株主の義務の不履行に基づく退社の強制 
第一に挙げられるのは、払込の不履行に基づく地位の喪失の場面772である。株式を引き
受けた者は引受分の払込を行う必要があるが（払込義務）773、これを履行しない場合には
会社は何らかの形でその金額を確保しなければならない。こうした観点から、払込を行わ
なかった株主を会社から追放する形で、会社が株式を売却する方法が生み出された。これ
が証券取引強制執行（exécution en bourse）と呼ばれる手法である774。もともと、証券取
引強制執行は、「期限内に決済しない者に対し、証券取引所において、証券仲買人の職権に
よって行われる」775ものであるが、払込の不履行という義務違反があることにちなみ、会
社が売却を行う場合にとる手続に関しても同じ名称が用いられることとなった。こうした
手続が明文上の根拠を有するようになるのは、1966 年 7 月 24 日の法律第 281 条によって
である。現在は商法典 L.228-27 条に定められているとおり、社員が取締役会、執行役会ま
たは業務執行者により定められた期日までに引き受けた株式の額の残余分を払い込まなか
った場合に、会社は付遅滞（mise en demeure）を行い、付遅滞の効果がなかった場合には、
                                                 
772 分割払込制を認めるフランスにおいては、事後的に払い込みを行うことが要求される場
合がある。山口幸五郎＝加藤徹「フランス新会社法（七）」阪法 76 号（1968）230 頁以下
参照。 
773 こうした義務は、会社の清算手続が開始しても存続し、負債を清算するか否かにかかわ
らず株主は支払いを求められる（CA Orléans, 25 sept. 1997, JurisData no1997-044517）。
なお、こうした問題が生じやすいことは、フランス会社法が全部払込制ではなく、分割払
込制を採用していることと関係する。 
774 このほかにも、払込が会社契約の締結に基づくものであることから、契約法の観点から
解除請求訴権（action en résolution）及び同時履行の抗弁権（exception d’inexécution）も
考えられるが、前者は資本金の減少及び煩雑な手続を伴うこと、後者は商法典 L.228-29 条
において株主総会への参加の権利及び議決権さらには配当受領権及び資本増加の際の優先
引受権が停止することが定められていることが示すように一時的な措置であり株主に対し
て圧力をかけることを目的としていることから、実際には証券取引強制執行が最も現実的
な措置となる（Cf. J.-Cl. Banque Crédit Bourse, Fasc. 1855 : Actions. – Obligation de 
paiement du non-versé, par BESNARD GOUDET, nos46 et s.）。また、パリ控訴院は、1990
年 11 月 27 日の判決において、1966 年 7 月 24 日の法律第 281 条（現在の商法典 L.228-27
条）に規定されている手続以外に、会社が望むならば、支払訴権（action en paiement）を
行使することができるとした（CA Paris, 27 nov. 1990, Rev. soc. 1991, p.389, D. 1991. IR. 
42, Bull. Joly 1991, §58, p.189, JurisData no1990-600109）。しかし、迅速性・効率性の面
から、商法典に規定されている手続の方が好まれるとされる（BESNARD GOUDET, no50）。 
775 山口俊夫『フランス法辞典』（東京大学出版会、2002）217 頁 exécution (exécution en 
bourse)。 
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会社は裁判所（justice）の許可なしにそれらの株式を売却することができるとされている。
詳細な手続は割愛するが、結果的には払込を履行しなかった株主は法律上当然に（de plein 
droit）登録を抹消されることとなる（R.228-25 条）。 
 
② 組織再編（合併・分割）による株主の締出し 
次に挙げられるのは、わが国の組織再編の場合に端株処理を必要とする手続を通じて、
株主を締め出す方法である。端株の問題を生じさせる株式併合については後述するが、組
織再編（合併（fusion）及び分割（scission））の場合、証券の交換（échanges de titres）
または株主に新たな資本証券（titres de capital）の付与による手続を行った会社（非上場
会社）において、取締役会、執行役会または業務執行者はコンセイユ・デタの定める方法
により端株を売却することができるとされ（商法典 L.228-6 条）、また会社が規制市場に証
券を上場している等の場合には自動的に売却されることが定められている（同法典
L.228-6-1 条）。条文の文言上は、はっきりとは書かれていないものの、会社からの退出は
株主が端株にあたる株式を提示しなかった結果としてとられる措置としての性格を有する
と捉えることができる776。その意味では、記名式をとることが義務付けられる株式につい
て、この義務を履行しなかった場合に、発行会社に対して提示されなかった株式の売却を
行うことが義務付けられる（通貨金融法典 L.212-3 条 III）ことと同列に論じられる側面が
あるとも考えることができる。 
このように解するとなると、フランスにおいては組織再編に伴う株主の締出しが容易に
なされると理解されかねないが、株主の保護は、組織再編のうち L.228-6 条が前提とする
合併及び分割に関する決議に対するコントロール（具体的には、L.235-8 条に規定される決
議無効）を通じて実現されていると思われる。合併及び分割を行うに際しては、特別総会
決議がなされることが原則として必要となる（L.236-2 条）777。これを基礎に、フロード（詐
                                                 
776 端株の処理については、2014 年 7 月 31 日のオルドナンス第 2014-863 号により制度の
見直しがなされた。これは、証券のペーパーレス化を考慮した結果であるとされ、手続の
詳細は 2015 年 5 月 18 日のデクレ第 2015-545 号により明らかにされることとなった。 
777 ここで原則として、と表記した理由は、あらゆる場合に特別総会決議が求められるわけ
ではないからである。わが国と同様に、フランスにおいても略式組織再編手続があり、吸
収合併の場合に吸収する側が相手方の資本を表象する株式すべて（100％保有）を保有して
いる場合には、特別総会決議は必要とされない（L.236-11 条。分割についても同じ（L.236-16
条）。）。これは、保護されるべき少数株主がいないことにより説明される（COZIAN (M.), 
VIANDIER (A.) et DEBOISSY (F.), Droit des sociétés, 29e éd., LexisNexis, 2016, no1768, 
p.742）。また、前述の場合、保有が 100％でなく、90％であっても、吸収する会社（société 
absorbante）における特別総会決議は要求されない（L.236-11-1 条）。この 90％の保有に
関する手続は、2011 年 5 月 17 日の法律第 2011-525 号により創設されたものである。ただ
し、保有が 100％と 90％以上のいずれの場合でも、資本の少なくとも 5％を有する一人ま
たは複数の株主が合併の承認について判断するために裁判所に対して吸収する会社
（société absorbante）の特別総会の招集を行う受任者の選任を求めることができる。また、
180 
 
害行為）、多数派の濫用、会社財産の濫用または権利の濫用といった観点から、総会決議の
無効を争う余地があり778、株主の地位の保護はこれらの決議の有効性を争う手段を通じて
担保されていると解することができる。なお、決議の有効性の判断において重要となる株
主権の行使に対するコントロールについては、第四部において詳しく検討する。 
 
③ 一定の条件の下での会社指揮者及び社員・株主の株式・持分の強制譲渡 
 次に取り上げるのは、会社指揮者に対して強制される譲渡である。第一に、商法典 L.653-9
条779に定められている強制譲渡が挙げられる。個人破産（faillite personnelle）または企業
における指揮、業務執行、管理（diriger, gérer, administrer）または監督（contrôler）を
禁止された指揮者に対して、裁判上の更生（redressement judiciaire）または裁判上の清算
（liquidation judiciaire）手続中の法人において有する株式もしくは持分の譲渡または裁判
上の受任者（mandataire de justice）による強制譲渡（cession forcée）を命じる権限を裁
判所に与える商法典 L.653-9 条の目的は、これらの指揮者が裁判上の更生または裁判上の
清算中の会社へ関与することを阻むことにある。同条はまた、裁判所は会社債務がこれら
の指揮者の責任であるとされた場合には株式の譲渡価額をこうした債務の弁済に充てるこ
とができると規定しているが（同条第 2 項）、その弁済としての効果は限定的であることが
一般的とみられることから780、会社の存続のための制度というよりは、社員である指揮者
に対する制裁としての意味合いを持たせていると考えられる781。 
 第二に挙げられるのは、会社指揮者個人の身に生じたことが直接の原因となるのではな
                                                                                                                                               
90％の保有の場合、吸収される会社（société absorbée）における特別総会決議は必要であ
る。この点は、100％保有との明らかな違いであり、少数株主保護の要請を示していると考
えることができる。 
778 MERLE, op.cit. (note 519), no819, p.943. 有限会社の事例であるが、特別総会決議にお
いてなされた合併に関する決議が無効とされた 1967 年の事例がある（Cass. com. 11 oct. 
1967, JurisData no1967-098319, D.1968.J.136）。この事例において問題とされたのは、少
数派社員に知らせずに社員総会において吸収合併の決議がなされたことであり、破毀院は、
権利の濫用（abus de droit）に基づき会社の利益に全く配慮せずに、少数派社員を犠牲に
して社員または社員のグループの利益を優遇することを専ら目的として決議がなされた場
合に当該決議が無効とされることを確認した後（この要件は、多数派の濫用を特徴づける
ものであり、第五部において改めて詳しく述べる）、資本金 1 万フランの株式会社に 79 万
9,600 フランの資産を有する有限会社を吸収させることにメリットがあるとはいえず、多数
派社員が当該決議により少数派社員の持分の買取請求権の行使を阻む目的があったことを
基礎に決議を無効とした控訴院の判断を肯定した。 
779 新しいものから順にさかのぼっていくと、同規定は、商法典旧 L.625-9 条、1985 年 1
月 25 日の法律第 85-98 号第 193 条、1967 年 7 月 13 日の法律第 67-563 号第 111 条に相次
いで置かれていた。 
780 CABRILLAC (M.), « La vente de ses parts ou actions imposée au dirigeant social en 
faillite personnelle », in Mélanges Jauffret, 1974, p.166. 
781 実際、同条はもともと 1985 年 1 月 25 日の法律第 85-98 号においては、「第 6 章 個人
破産と他の能力制限措置（mesures d’interdiction）」の下に置かれている。 
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く、会社が置かれている状況に基づく譲渡の強制の場面である。1985 年 1 月 25 日の法律
第 85-98 号は、第 23 条において「企業の存続」のために必要となる場合には、企業の更生
計画（plan de redressement）を会社指揮者の一名または複数名の交代（remplacement）
にかからせることができることを定めた。これは企業を危険な状態に至らしめている会社
指揮者に会社にとどまる権利があるかという問題であるが782、「会社の存続」という表現は、
1985 年の法律以前に会社指揮者の交代（remplacement）を規定していた 1967 年 9 月 23
日のオルドナンス第 67-820 号旧 32 条（制定当時の規定）においては、「企業の存続」のた
めに必要となることではなく、単に「企業に財政上の問題（difficultés financières de 
l'entreprise）」があることのみが要件とされていたことと比較されよう783。この点について
は、裁判所の介入の余地が制限されたとする見方もできなくもない784。1985 年 1 月 25 日
の法律第 23 条に戻ると、第 2 項において裁判所には会社指揮者により保有される株式、持
分または議決権証書（certificats de droit de vote）の譲渡不能（incessibilité）を言い渡し、
議決権が選任を受けた裁判上の受任者（mandataire de justice）により行使されると定め
ることができるとされていた。裁判上の受任者の議決権行使の方法については、会社の利
益に照らして受任者自らが判断すると説明された785。さらに、同条第 2 項は、裁判官は会
社指揮者の株式または持分の譲渡を命じることができるとされていることからも786、裁判
所には非常に広範な権限が付与されていることがうかがえる。現在、1985 年 1 月 25 日の
法律第 23 条の規定は、2000 年の法典化の際に商法典 L.621-59 条に置かれ、2008 年まで
は同法典 L.626-4 条にあったが、現在は同法典 L.631-19-1 条にあり、その対象は裁判上の
                                                 
782 V. BERMOND DE VAULX (J.-M.), « Le sort des droits détenus par le dirigeant d'une 
société en redressement ou en liquidation judiciaire », Rev. soc. 1990, p. 221. 
783 1967 年 7 月 13 日の法律第 67-563 号には、制定当時、会社指揮者の株式または持分に
ついての譲渡を制限する規定のみが置かれ（第 21 条）、持分の強制譲渡は規定されていな
かった。 
784 V. BERMOND DE VAULX, op.cit. (note 782), no2, p.222 
785 DAIGRE (J.-J.), Entreprises en difficulté-Redressement judiciaire (Personnes morales 
et dirigeants), Rép. Sociétés Dalloz, déc. 1996, no243. なお、特別受任者自らが判断すると
いう点は、後に検討する濫用法理において濫用が認められた者に代わって議決権を行使す
る任務を負う特別受任者と同じである。これは、裁判官の過度な介入が懸念されることが
原因と思われる。ただし、この後言及する、2015 年 8 月 6 日の法律第 2015-990 号によい
制定された商法典 L.631-9-2 条において規定される受任者は、条文上「資本増加に票を投じ
る（voter l’augmentation du capital）」こととされていることと対照的である。しかし、
ここに受任者の議決権行使に関する発想の転換を見出すべきではなく、一般利益が追求さ
れている状況において例外的に明文で規定が置かれていると解することが妥当であると思
われる。 
786 その場合には、譲渡価額は鑑定人（expert）により鑑定されることが定められている（現
在、商法典 L.631-19-1 条においても同じ定めが置かれている）。鑑定（expertise）を行う
ことは裁判所の義務であり、これがなされない場合には無効となるとした判決もある（CA 
Grenoble, 16 juin 1988, Rev. des procédures collectives, 1991, no13, p.294, obs. SOINNE, 
JurisData no1988-600337）。 
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更生の場面のみに限られている。 
 商法典 L.653-9 条とは異なり、ここでの強制譲渡は制裁ではなく、更生の必要がある企
業における指揮者の影響力を阻む狙いがある787。言い換えれば、会社指揮者が会社の利益
により正当化されうるはずの決議に反対することが想定されるため788、そのリスクを事前
に除去しておくことを意味するのである。ただし、支配株主である、または一定以上の議
決権を有するのであれば、会社指揮者でなくとも決議に影響は与えられると考えられるで
あろう。ただ、従来の判例の理解は、会社指揮者以外の者については適用可能性を否定す
るというものであった789。しかし、近時、2015 年 8 月 6 日の法律第 2015-990 号（マクロ
ン法）により新たに設けられた L.631-19-2 条により、更生計画において予定されている資
本金の額の変更の承認が拒否された状況において、当該変更を拒否した社員または株主（多
数派を構成する者または決議の成立を阻止できる者（minorité de blocage））の代わりに議
決権を行使する特別受任者の選任、またはこれらの者の保有分の強制譲渡を命じる権限が
裁判所に与えられることとなったことは指摘されるべき改正である。なぜなら、会社にと
ってその存続のために重要となる決議を実現させるために、その実現の計画を阻もうとす
る特定の社員・株主の持分・株式を当該計画を実現させることを約束した者に強制的に譲
渡させることが認められているからである。ただし、会社指揮者と全く同じ条件において
強制譲渡が求められるわけではなく、条文が適用される会社は雇用の受け皿としての観点
から一定の重要性が認められるものに限定され、その条件も商法典に詳細に規定されるこ
とにより、L.631-19-2 条の射程範囲はより狭められている790。 
裁判所にこのように会社指揮者の社員としての地位、さらには株主の地位を失わせる権
限が付与されることは非常に稀であることもあり、所有権への侵害としての側面を強調し、
退社の強制は「会社の業務執行に対する最も劇的（spectaculaire）な介入（immixtion）」、
「社会的効用（utilité sociale）を原因とする、真の裁判上の収用（véritable expropriation 
judiciaire）」であるとして、「企業の更生（redressement）に直接貢献しないことからして
も、この手続の段階では不公平（injuste）且つ過大（disproportionnée）にも見える」と
する指摘がなされた791。このように、所有権の観点からは問題を生じさせうる措置である
                                                 
787 BERMOND DE VAULX, op.cit. (note 782), no3, p.223 ; DAIGRE, op.cit. (note 785), no240 
et no245 ; CERATI-GAUTHIER (A.),« La cession forcée des titres des dirigeants sociaux », 
LPA 1er-2 janv. 2004, no1-2, pp.4-5. 
788 CERATI-GAUTHIER, op.cit. (note 787), no1-2, p. 4. 
789 CA Paris, 7 juin 1989, Rev. des procédures collectives 1990, no2, p.381, JurisData no 
1989-022900 ; CA Rennes, 21 nov. 1989, Rev. des procédures collectives 1991, no11, p.292, 
obs. SOINNE. 
790 詳細については、第一款の該当箇所を参照されたい。 
791 J.-Cl. Soc. Traité. Fasc. 41-45: Sauvegarde, redressement et liquidation judiciaires 
des entreprises. – Effets à l'égard de la personne morale, no110, par MARTIN-SERF. 
CERATI-GAUTHIERも、「収用に至るラディカルな措置」としている（CERATI-GAUTHIER, 
op.cit. (note 787), no1-2, p. 4）。 
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が、法文において明らかにされていた条件である「企業の存続」の意味にポイントがあっ
たと思われる。これは、後述する制度理論及び企業理論とも関係があると思われるが、狭
く解釈するのであれば、「会社の存続」、すなわち会社の解散をもたらさない解決策792が現
に提示されていることを意味すると考えられる。しかし、現在は「企業の存続」という文
言は L.631-19-1 条においては「企業の更生（redressement）」という表現に取って代わら
れ、法文上の射程が狭まり、従来の説明が当てはまらなくなるようにも見受けられるのは
事実である。 
 
④ 無効訴権の行使に基づく会社による社員権の買い取り 
民法典第 1844-12 条において、意思表示の瑕疵または一社員の無能力にもとづく会社ま
たは会社設立後の行為もしくは決議が無効の場合で正規化が行われうるときは、利害関係
を有するすべての者は、正規化または無効の訴えを提起することができる者に対して催告
を求めることができるが、会社または社員は、訴権の期間内に原告の訴えの利益を消滅さ
せうる一切の措置、とくに社員権の買取り（rachat des droits sociaux）を受訴裁判所に委
ねることができると定められている793｡同規定は、商事会社について、現在では商法典
L.235-6 条（1966 年 7 月 24 日の法律第 365 条）に置かれている規定が 1978 年 1 月 4 日の
法律第 78-9 号により会社一般に適用されるために民法典に置かれたものである794。こうし
た社員権の買取りは社員の地位の喪失を意味するが、裁判所に買取りを判断する権限が帰
属する点が前述の指揮者に対する退社の強制と共通する。規定の目的を考えてみると、無
効訴権（action en nullité）が行使されている状況において、会社の存続を確保することが
可能である場合にこれを妨げる理由が経済的には見出されない状況において、無効を求め
ている社員・株主の訴えの利益を消滅させることで、会社を維持しようとすることにある
と説明できる。このように、会社の維持という観点から説明が可能であることから、社員
に対する制裁としての退社の強制ではなく、一種の救済手段（exclusion-remède）795とし
て退社の強制を捉える見解も見受けられた。会社または社員が裁判所に対して訴訟を提起
した社員の社員権（droits sociaux）の買戻しを求めた後、裁判所は無効を宣言するか、提
案された措置を義務付けることになるが、後者の場合、当該措置は定款変更に必要な条件
の下で会社により採択されていなければならないとされている（民法典第 1844-12 条第 2
項、商法典 L.235-6 条第 2 項）。この点は、社員権の買戻しを定款変更の場合に必要とされ
る特別決議にかからせていることを意味し、譲渡について社員・株主の判断を要求してい
                                                 
792 CERATI-GAUTHIER, op.cit. (note 787), no1-2, p.5. 
793 加藤ほか・前掲注（1）165 頁。 
794 MORTIER, op.cit. (note 737), no146, p.123, note 701. 
795 DAIGRE, op.cit. (note 704), pp.535-536. VIDALも、同じ表現を用いていないものの、
action en nullité の場面において裁判所に締出しの権限が与えられていることを指摘する
（VIDAL, op.cit. (note 712), p.11）。 
184 
 
ることは、当事者が自らの社員権の喪失について意思表示を実質的に行う機会が提供され
ている面において、退社を強制される者の関与を確保している点に、人的要素が見出され
るように思われる。ただし、無効訴権の行使に基づく会社による社員権の買戻しに関する
規定の有用性は、1969 年 12 月 20 日のオルドナンス第 69-1176 号により、有限会社及び株
式による会社の設立無効原因としての意思表示の瑕疵及び無能力が廃止されたことで796、
大幅に減少したと説明される797。 
 
⑤ 所在不明株主の株式売却制度 
わが国にも同様の制度が置かれているが、所在不明株主の株式売却制度によりこれらの
株主を会社から退社させるための明文の規定が商法典 L.228-6-3 条に置かれている。この規
定は、2004 年 6 月 24 日のオルドナンス第 2004-604 条798により挿入されたものであり、
10 年以上不明または招集通知が届いていない株主が保有する証券を強制的に売却すること
を認める制度である。2004 年 6 月 24 日のオルドナンス以前は、事実上「放置されている
（délaissées）」株式については、有価証券のペーパーレス化（dématérialisation）799によ
り「相続人の不存在（déshérence）」状態に陥った記名証券の売却制度（1992 年 5 月 21 日
のデクレ第 92-473 号第 1 条800）及び合併または会社分割、資本減少、株式併合をはじめと
する手続801の際に、権利者が交付を請求しなかった証券（les titres dont les ayants droit 
                                                 
796 完全な廃止ではなく、発起人たるすべての社員が無能力の場合には有限会社及び株式に
よる会社の無効は生じうるとされる。1966 年 7 月 24 日の法律第 360 条に追加された文言：
「有限会社及び株式による会社に関して会社の設立無効は、社員の意思表示の瑕疵または
無能力を原因としては生じない。ただし、発起人たるすべての社員が無能力の場合にはこ
の限りではない。」（早稲田大学フランス商法研究会編『フランス会社法』（国際商事法研究
所、増補版、1980）246 頁）。 
797 MORTIER, op.cit. (note 737), no146, p.124. 
798 Ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs 
mobilières émises par les sociétés commerciales et extension à l'outre-mer de 
dispositions ayant modifié la législation commerciale. 
799 フランス法におけるペーパーレス化について、森田宏樹「有価証券のペーパーレス化の
基礎理論」金融研究 25 号（2006）4 頁以下、神田秀樹ほか『日本の証券決済法制のあり方
―民事基本ルールを中心として―』（証券保管振替機構、2000）20-21 頁、山田誠一「フラ
ンスにおける有価証券の券面廃止」北村一郎編『現代ヨーロッパ法の展望』（東京大学出版
会、1998）309 頁、大武泰南「DEMATERIALISATION における株式の譲渡および株主権
の行使（一）（二）（三･完）―フランスの株式登録管理制度―」摂南法学 4 号 29 頁（1990）、
6 号 1 頁（1991）、7 号 29 頁（1992）。 
800 Décret n°92-473 du 21 mai 1992 modifiant le décret n° 83-359 du 2 mai 1983 relatif 
au régime des valeurs mobilières. 
801 条文では、限定列挙がなされていた。対象となる手続は、合併、会社分割、資本減少、
株式併合、株式分割、無記名証券の記名証券への義務的転換（conversion obligatoire）、準
備金の繰入れ（imputation sur les réserves）もしくは資本減少に関連する証券の付与また
は株式の無償での付与・割当とされていた（商法典 L.228-6 条）。2014 年 7 月 31 日のオル
ドナンス第 2014-863 号により、端株の売却に関する手続は簡略化された。 
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n'ont pas demandé la délivrance）についての売却制度（商法典 L.228-6 条（1966 年 7 月
24 日の法律第 266‐1 条））が置かれているのみであった802。2004 年 6 月 24 日のオルドナ
ンスにより、株式売却に関する新たな規定が置かれた理由は、株主自らが会社に関わる意
思を示していない場合に退社を強制することを正当化することができると考えられたこと
によると思われる。すなわち、affectio societatis を失ったことにより、株主は締め出され
るという制裁を受けるのである803。10 年という期限は、比較的長く（わが国と比較すると
二倍長いことになる804）、株主保護にも十分に配慮しているという評価も可能であろう。ま
た、消えた株主層の粛清（purge）とも称されたように、所有権に対する侵害としての性格
はたしかに認められるものの、単なる株主権の停止は暫定的な措置でしかなく、連絡のと
れなくなった株主と事後的に連絡がつくことは実務上稀であり、将来の支配権の譲渡にも
支障が生じる可能性があることから、売却による退社の強制が正当化されたとする説明も
なされた805。 
 
上記の退社の強制の場面は、程度の違いこそあるが、退社の強制が社員に対する一種の
制裁としての性格を有すること、または会社の存続といった利益のために正当化される場
合があるとする理解があることを示すものである。すなわち、社員に一種の帰責性ないし
特殊な事情が認められることを理由に、例外的な場面において退社の強制が認められてい
ると考えることができ、「平時に」社員の地位を侵害するものと考えるべきではないことを
基礎に、認められているものと思われる。また、わが国の論理から言えば、除名にも締出
しにも当てはまらない状況が社員の地位の剥奪という観点から整理されていることが確認
されるため、フランス会社法における exclusion は射程範囲の広いものであることが明らか
になる。ここで取り上げたのは、特定の地位または特定の状況に置かれた社員・株主に対
して退社が強制される場面である。そこで、次に、法律に規定される、一定の会社形態に
特有の退社の強制に関する検討を行うこととする。 
 
第二項 個別の会社形態特有の退出の強制 
 
特定の地位または特定の状況に置かれた社員・株主に対して退社が強制される場面に加
えて、もう一つ、固有権との整合性が模索されるなかで例外的に認められているのが、特
定の会社形態において法律上認められている退社の強制の場面である。このような場面が
契約法及び財産法との関係で問題とされない理由は、形式的には明文の規定が置かれてい
                                                 
802 LOSFELD (B.), « Le sort des actions délaissées », Bull. Joly 2004, §266, pp.1325 et s. 
803 LOSFELD, op.cit. (note 802), p.1330. 
804 わが国において、会社法 197 条は、5 年とする期間を設けている。 
805 LOSFELD, op.cit. (note 802), p.1332. 
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ることにあると考えられるが、その数は 1867 年 7 月 24 日の法律が制定されて以降、増加
している。アソシアシオン（非営利社団）について退出に関する手続を設けておくことが
判例上認められた事案はあるが806、ソシエテについてみてみると、アソシアシオンと異な
り、会社機関は社員を規律に従わせる権限（pouvoir disciplinaire）を有さず、その理由は
affectio societatis の存在にあると説明される807。このため、会社については退社の強制の
結果を得るために、個別に法律規定が置かれる結果となった。現在、社員に団体からの退
出を強制するという共通の結果をもたらす明文の規定を有するソシエテ形態は、株式会社
をはじめ、協同組合、略式株式会社、民事会社（専門職民事会社）、自由職会社、ヨーロッ
パ会社と多数存在する。本項では、やや細かい規定が混ざることになるが、これらの形態
における規定を順に見ていき、個別の場面において退社の強制が認められている意味を探
る。なお、株式会社における強制退出制度については、第三章において別途検討すること
とする。 
 
① 協同組合（société coopérative） 
協同組合とは、組合員のために低廉な価格での各種サービス（生産、消費生活、農業、
手工業、小売業、住宅、建替、信用等）の提供を目的とした組織であり、1947 年 9 月 10
日の法律第 47-1775 号第 1 条により「会社（ソシエテ）」であるとされ、同法律第 7 条に
おいて協同組合の定款において社員（associé）の附合（adhésion）、退出（retrait）及び除
名（exclusion）の条件が定められることが明らかにされている808。第 7 条における除名は、
協同組合の正常な機能の確保及び社員に対する制裁のための措置として説明され809、これ
に関する決議は社員総会でなされる場合もあれば 810、協同組合の理事会（ conseil 
d’administration）によりなされる場合もある811。社員総会ではなく理事会に決定権限が付
                                                 
806 Cass. civ. 16 mai 1972, JCP G 1972.II.17285, JurisData no1972-000127. 
807 ALFANDARI et JEANTIN, note sous Cass. civ. 14 févr. 1979, RTD com. 1979, no12, 
p.766. 
808 この点は、農業協同組合について農事海洋漁業法典 R.522-8 条が特に確認していること
が指摘される。同条によれば、「重大な理由（raisons graves）により締出しが理事会（conseil 
d’administration）により言い渡され得る」とされている。 
809 HERAIL (M.), « Régulation des mouvements des associés dans les sociétés 
coopératives », Dr. soc. janv. 2002, p.6. V. aussi, J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 168-10 : Sociétés 
coopératives, par SAINT-ALARY, actualisé par LE BERRE, no159. 
810 Cass. com. 12 févr. 1973, N°71-13.819, JurisData no1973-097069 ; Cass. civ. 5 nov. 
1991, Bull. Joly 1992, §20, p.91, note GOURLAY ; Cass. civ. 16 juin 1993, No91-15.649, 
JurisData no1993-001099. 
811 Cass. civ. 21 juin 1967, Bull. civ. I. No232 ; Cass. civ. 22 oct. 1996, Bull.civ. I. No366. 
Contra, J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 168-10 Sociétés coopératives, op.cit. (note 809), nos160 et 
165（理事会の決議は社員総会により承認される必要があるとする）. 古い事例として、酪
農業協同組合において理事会に相当すると思われる執行部（bureau）が重大な理由が生じ
た場合に社員の除名を行うことを認めるとする定款の有効性が認められた判決がある（CA 
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与されることにつき、協同組合における規律的側面（côté disciplinaire）、頭数多数決で決
議を行うことが困難であることを挙げ、そうした結果が必ずしも理論的根拠に基づくもの
でないことが指摘されたように812、人的関係が強力な協同組合の機能確保という政策的観
点から説明するのが妥当であると思われる。実際、社員であった会社の支配権に変更があ
ったにもかかわらず、協同組合にその旨の通知がなかったことを理由に、定款条項に基づ
き退出が強制された事例813のほか、信頼関係を深く傷つける行為に基づき退出が強制され
た事例814もある。 
ところで、協同組合の特徴は、可変資本制を採用していることが多いことにある。可変
資本会社（société à capital variable）とは、資本金の額が固定されている会社（すなわち、
資本金の額の変更の手続が必要となる会社）とは異なり、定款条項に基づき、資本増加ま
たは資本減少に通常必要とされる手続を経ずに、例えば社員の入退社に応じて、資本金の
額が変動することを特徴とする会社形態である。ただし、可変資本「会社」という独立し
た会社形態があるわけではなく、株式会社（現在では可変資本制の採用は、一部の例外を
除き、禁止されている）、略式株式会社、協同組合といった各種形態が選択することができ
る制度として捉える方が正確である815。可変資本制は、社員の入れ替わりが激しい会社に
最も適したものであり、特に出資がファンド等を通じてではなく、個人（例えば、従業員）
が直接にこれを行っている場合が想定される816。 
可変資本制自体は資本不変の原則に対する例外措置として位置づけられる特殊な制度で
あるが、その歴史は古く、既に 1867 年 7 月 24 日の法律第 52 条以下において規定されて
いた。同法律第 52 条において総会決議により退社の強制（条文上は「社員が会社の一部で
あることが終了する（cesser de faire partie de la société）」と表現されている）が認めら
れていることは先駆的であり、1966 年 7 月 24 日の法律制定までは退社の強制を明文で認
める唯一の規定であったことが指摘される817。この規定によれば、可変資本制を採用する
                                                                                                                                               
Poitiers, 23 oct. 1911, Journ. soc. 1913, p.319）。 
812 LE CANNU, note sous Cass. com. 10 juill. 2010, Bull. Joly 2010, p.994, no17. 
813 CA Paris 11 mai 2010, Bull. Joly 2010, §150, p.718, note SAINTOURENS. 
814 チーズ製造を目的とする協同組合において、水増しされた牛乳を納入した組合員を除名
した事例がある（Cass. civ. 18 déc. 1990, Bulletin d’information sur la coopération 
agricole, No 54, juill.-sept. 1991, p.13）。 
815 BOURCART, note sous Cass. req. 10 mai 1926, S.1926.1.193. したがって、可変資本制
に関する条項の挿入は、その会社形態の法的性質を変更するものではない。 
816 MESTRE (J.) et VELARDOCCHIO (D.), Le Lamy Sociétés commerciales, Wolters Kluwer, 
2016, no5279, p.5276. 従業員が退社するとき、または既存の社員が自らの出資割合を増加
させたいときに、その都度資本金の額の変更に関する手続を行うことは、会社にとって負
担となる。 
817 LEPARGNEUR (J.), « L’exclusion d’un associé », Journ. soc. 1928, p.258 ; SIKORA (J.), 
L’exclusion des membres des groupements de droit privé, Thèse, Univ. Robert Shuman 
de Strasbourg, 2007, no11, p.24. 
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会社においては、①定款において退社の強制が定められていること、及び②定款変更に必
要とされる多数決により総会において決議されることの二つの要件が満たされた場合に除
名が認められ、定款に別段の定めのない限り、総会は除名の理由を説明する義務を負わず、
したがって社員にフォートがあったことも要求されないとされる818。第 52 条の目的は、協
同組合において社員の義務違反がない場合にも除名の可能性を残すことにあり819、こうし
た規定は社員間の結束が重要である会社形態に特有の事情を汲み取ったものと考えられる。
除名はそうした定款条項が置かれた可変資本制の会社においてのみ認められる措置であり、
たとえ補償を伴うものであっても、他の会社形態においては認められないと解するのが伝
統的な立場であった820。会社契約理論との関係では、前述した①定款において除名が定め
られていること、及び②総会において多数決決議がなされることの二つの要件がともに満
たされる場合にのみ除名が認められる821とされていることにより、整合性が確保されてい
ると考えられる。 
可変資本制の採用により何が可能となるのか。一部の例外を除き、株式会社について可
変資本制を採用することは法律上禁止されているが（現商法典 L.231-1 条）822、その他の
会社形態で可変資本制が採用されていることは、新たな社員の受入、及びその退出（自発
                                                 
818 LEPARGNEUR, op.cit. (note 817), p.258. 
819 RIVIERE, op.cit. (note 439), no342, p.357. 
820 THALLER (E.) par PIC (P.), Traité général théorique et pratique de Droit Commercial. 
Des sociétés commerciales, t.1, A. Rousseau, 1908, no570, pp.752-753 ; THALLER (E.), 
par PERCEROU (J.), Traité élémentaire de droit commercial, t.1, 8e éd., Rousseau et Cie, 
1931, no431, p.291. 
821 CA Paris, 24 sept. 1996, JurisData no1996-022283（定款において自動的な除名が規定
されていたとしても、除名対象となる社員が出席する社員総会決議がなされなければなら
ないとした）. 
822 しかし、可変資本制が採用されていなくても、除名条項が置かれていれば、同じ結果が
得られるとする批判もなされたが（VENDEUIL (S. de ), Les Conseils de Fidal, « Les clauses 
d'exclusion strictement conventionnelles, stipulées dans les statuts d'une société 
anonyme à capital fixe, ne vont pas de soi... », JCP E 1993.100204）、この点については、
それらの条項が両方存在し、一般的な規定方法（en termes généraux）である場合には不
正が疑われるとする見解が示された（DAIGRE, op.cit. (note 704), p.538）。株式会社が可変
資本制に関する条文の適用除外となったのは、1976 年 12 月 13 日の EU 指令 77/91/CEE
号の国内法化である 1981 年 12 月 30 日の法律第 81-1162 号によってであり、現在は株式
会社のなかでも可変資本投資会社（société d’investissement à capital variable, SICAV）
及び協同組合の二つに限り、可変資本制を採用することができるとされている。また、1985
年7月12日の法律第85-703号により、農業共同利益会社（société d’intérêt collectif agricole）
で株式会社形態をとるものについても、可変資本制を採用することが認められている（6 条
1 項）。1981 年 12 月 30 日の法律が制定される以前の事案として、株式会社が可変資本制
を採用する株式会社により吸収合併されることで、可変資本制を採用する株式会社（存続
会社）においては、消滅会社の株主が会社から締め出されることになることを基礎に、合
併を無効としたパリ商事裁判所判決が挙げられる（Trib. com. Paris, 12 juin 1972, RTD 
com. 1972, no10, p.649, note HOUIN）。これは一事例であるが、組織再編を通じて株主の締
め出しが試みられることに歯止めをかけたものとして理解できる。 
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的・強制的）、そして既存社員からの新たな出資の受入を定款変更を経ずに行うことができ
ることを意味する（L.231-6 条）。つまり、可変資本制を採用する場合には、手続上の障壁
となる定款変更を回避する手段が与えられる意味で除名という結果を得ることがより容易
になるのであるが823、これは必ずしも除名自体を正当化するものであると捉えるのは妥当
ではないと思われる。なぜなら、ここでも、第二部において言及したように、資本制度が
社員の地位を保護する機能を果たしていると考えられるからである。定款においては
L.231-1 条により認められた出資の取戻（reprise）によりなされる資本減少の下限額が設け
られ、またこの下限額は定款において定められた資本金額の 10 分の 1 未満であってはなら
ないとされているように（協同組合以外の形態については法律において定められた最低資
本額以上であることとされている）（L.231-5 条）、可変資本制を採用する会社においても、
除名に対する一定の制限として資本制度が機能しているのである。つまり、定款に除名条
項が置かれていても、その除名の結果として定款に定められた資本減少の限度額を資本金
の額が下回るときにはやはり定款変更の手続が必要となるのであり、可変資本制により認
められている一種の自由とは、前述した資本金の下限額（capital minimal）と理論上の上
限額（capital maximal théorique）の範囲内で享受されるものである。可変資本制を採用
する会社であっても、大規模な退社の強制はそれに応じた規模の資本減少を伴う意味で、
原則として定款変更を通じてなされる必要があることは、会社契約に立脚するフランス会
社法の伝統的な理論との整合性も確保されているものと見ることができよう。さらに、資
本金の債権者保護機能の確保という政策的観点から、債権者保護の観点からも資本金の額
が過度に変動することは避けられているとも説明できると思われる。この債権者保護機能
を裏付ける規定として、会社と取引関係にある第三者に対して注意を促す必要があるため、
資本の可変制に関する条項が定款に置かれ、第三者に対して会社により発行されるすべて
の書面及び文書（actes et documents）に記載される必要があるとされていることが挙げら
れる（L.231-2 条）。 
もともと 1867 年 7 月 24 日の法律が可変資本制を導入した理由は、協同組合の発展を促
進させることにあり、多くの協同組合は可変資本制を採用しているが、厳密にいうと、協
同組合イコール可変資本会社ではない824。この場合、協同組合にも可変資本会社に適用さ
れる除名に関する規定が適用されるかが問題となる。たしかに、商法典 L.231-1 条に基づ
き可変資本制の採用を理由に、協同組合に可変資本制に関する各種の規定、特に本論文と
                                                 
823 なお、可変資本制を採用する会社における退社は、判例によれば買戻し（rachat）では
なく、株式・持分の償還（remboursement）であるとされている（Cass. com. 7 juin 1994, 
N°92-14.457, Bull. Joly 1994, §267, p.1000, note BARBIÉRI（société anonyme coopérative 
à capital variable）; CA Paris 30 avr. 1997, JurisData no1997-021133, Bull. Joly 1997, 
§249, p.654, note LE CANNU (SARL à capital variable)）。 
824 J.-Cl. Not. Form. Fasc. C-400 : Sociétés à capital variable.- Commentaires, nos 1 et 6, 
par GIBIRILA. 
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の関係では除名に社員総会の決議が必要であるとする旨の規定が適用されると解する余地
もあり、1981 年の判決において破毀院もこうした理解を明らかにしている825。これが実際
に問題となったのが 2010 年の事案である。同事案は可変資本株式会社形態の協同組合
（société coopérative à forme anonyme à capital variable）から除名された社員が、当該
措置が恣意的（arbitraire）且つ濫用的であるとして、訴訟を提起したものである。エクス
控訴院826は、可変資本会社に関する規定が適用されることにより、商法典 L.231-6 条に基
づき除名の判断は取締役会（conseil d’administration）ではなく株主総会に専属的に帰属
するとして、除名に関する取締役会の決議を無効とした。特に控訴院が強調したのは、除
名は取締役会の招集通知に記載されていなかったこと、及びその取締役会会合に出席して
いなかった当該社員にも知らされていなかったことであった。これに対し、破毀院は 2010
年 7 月 13 日判決（破毀院商事部）827において、取締役会は定款によりその権限を与えられ
ている場合には、総会決議なしに社員を除名することができること、また強制退出措置の
対象となる社員がこれを決議した機関に対して説明する機会を得なかったことは無効原因
とならないとして控訴院の判断を破毀した。ここで問題とされているのは、協同組合に関
する規定と商法典の可変資本制に関する規定の整合性であるが、判決の内容を見てみると、
控訴院判決においては総会権限を必要とすることにより社員の同意を要求しているのに対
し、破毀院判決においては、その同意を定款に求めている点で、いずれも社員の地位の喪
失に関する意思表示の基礎の必要性を明らかにしていると考えることができ、その意味で
は会社にとどまる権利との整合性の確保が模索されているように読むことができる。 
 
② 略式株式会社828 
 略式株式会社における退社の強制は、あらゆる場面においてなされる性質のものではな
い。商法典 L.227-16 条において、社員が株式を譲渡する義務を負う（être tenu de céder ses 
                                                 
825 破毀院は 1981 年 1 月 26 日判決において、1867 年 7 月 24 日の法律第 52 条 2 項の規定
は定款が締出しの権限を取締役会（conseil d’administration）に与えることはできない旨
を定めていると解した（Cass. com., 26 janv. 1981, Bull. Joly 1981, §117, p.225）。 
826 CA Aix, 17 avr. 2009, JurisData no2009-005726. 
827 Cass. com. 13 juill. 2010, Bull. Joly 2010, p.990, no216, note LE CANNU, JurisData 
no2010-011617 ; ALBARIAN (A.), Actualité jurisprudentielle 2010-2011: droit commercial, 
droit des sociétés commerciales, Lamy, 2011, §2, No7, p.50. 
828 略式株式会社に関するわが国における研究として、小西みも恵「フランス簡易株式組織
会社における法定代表者」関学 55 巻 3 号（2004）592 頁、同「フランス簡易株式組織会社
における社員の共同決定」佐賀大経済論集 38 巻 6 号（2006）61 頁、同「フランス簡易株
式組織会社(SAS)における株式譲渡に関する定款自治の拡大と限界（1）（2・完）」佐賀大経
済論集 42 巻 4 号（2009）53 頁、43 巻 1 号（2010）47 頁、鳥山恭一「略式株式会社の制
度化--略式株式会社を制度化する 1994 年 1 月 3 日の法律第 94-1 号(立法紹介)」日仏法学 19
号（1993）109 頁、同「フランスの略式株式会社制度」比較法学 29 巻 1 号（1995）143
頁、森脇祥弘「＜研究ノート＞フランス合弁企業法の現況―略式株式会社・経済利益団体
の制度検討を中心に―比較合弁企業法研究」高岡法科大学紀要 20 号（2009）61 頁。 
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actions）場合が規定されているが、これは定款にその旨を規定する条項が置かれなければ
ならないことを定めるものである829。このような規定が置かれた理由については、会社資
本の支配（maîtrise du capital social）を目的としたものであると説明される830。たしかに、
略式株式会社においては株式を公開することはできず、したがって閉鎖会社であることか
ら、基本的に上場会社において見られるような株主の入れ替わりは想定されておらず、会
社の安定した運営のためには既存の社員間の結束が重要となる。除名条項は人的要素
（intuitus personae）831が強力であるとされる会社において株主の団結（cohésion）を確
保するための最終手段として正当化されると説明されたように832、社員間の不和は会社の
解散事由となりうることから（民法典第 1844-7 条 5 項）、こうした会社において一般的に
除名条項と呼ばれる定款条項を設けておくことは、会社を存続させ且つ会社内の平穏を維
持するうえで、一つの有効且つ正当な方策である。 
除名の方法として挙げられるのは、大きく分けて二つの手法であり、第一に株式価格を
支払うことにより譲受人が除名された社員の地位を得ること（株式の譲受）、第二に略式株
式会社が自ら株式を取得すること（6 か月以内に譲渡またはそれらを消却すること）が想定
されるが、さらに資本減少、可変資本制の利用による自らの意思に基づく退出または強制
退出、会社による優先株式の買取り（actions de préférence rachetables par la société）、
定款外の社員間の譲渡契約などを通じた退社の強制も可能である833。こうした選択肢があ
るなかで、定款上の除名条項の利点は、すべての社員がその保有する株式の種類にかかわ
らず、定款記載の条件に該当すれば、退社の強制の対象となりうるという便宜的側面であ
る834。しかし、法律及び判例のいずれも、略式株式会社における除名事由を具体的に明ら
かにしていない。このため、退社の強制事由は基本的に会社側の判断に委ねられることと
なった。つまり、退社の強制に関する条件は定款において自由に定められ、一定の場面に
限定されないことが特徴であるとされる835。この点は、契約自由の原則を最大限尊重する
略式株式会社制度創設の理念と整合的であるということができよう。実際、略式株式会社
には買取価格を設定する自由が認められ、その対価について専門家の鑑定（expertise）と
                                                 
829 詳細について、小西・前掲注（771）117 頁以下。 
830 GERMAIN (M.) et PERIN (P.-L.), « L’exclusion statutaire des associés de SAS », Bull. 
Joly 2010, §222, p.1016, no1. 
831 intuitus personae とは会社における人的要素を指す単語であり、affectio societatis と
ともに人的会社の特徴として挙げられることが多い。株式による会社における人的要素
（intuitus personae）に関する研究として、ROUSSEAU (M.), « L’intuitus personae dans les 
sociétés par actions », Rev. jur. de l’Ouest 1995, Vol.8, No1, p.23. 
832 GODON, op.cit. (note 594), nos 821-822, pp.618-619. 
833 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), pp.1016-1017, nos3 et 4. 
834 こうした理解として、GERMAIN (M.) et PERIN (P.-L.), SAS La société par actions 
simplifiée. Etudes – Formules, 5e éd., Joly, 2013, no375, p.216. 
835 GODON, op.cit. (note 594), no821, p.618. 
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いった、他の買取りの場面において保障される手続がここでは義務づけられない836。 
略式株式会社における退社の強制に関する法律上の規定は商法典 L.227-16 条に置かれ、
定款の定めがある場合にはこれが認められていることは既に述べた。定款に委ねられてい
るため、具体的な場面が挙げられているわけではないが、一般的に想定されるのは、①社
員による何らかの行為（法律または定款に対する違反、業務執行上のフォート、競業禁止
に対する違反等）、②社員に生じた何らかの理由（会社における指揮者または従業員として
の職務の終了、社員に対する更生・清算手続の開始、無能力（incapacité）等）、③社員間
の不和、④少数派社員の除名を求めるうえでの資本条件の充足（特定の社員が資本の 90 な
いし 95％を保有するに至った場合、または社員の大半（3 分の 2 ないし 4 分の 3）が第三
者にその株式を譲渡した場合等））837等である。 
このように定款自由に委ねられている退社の強制事由があることに対し、L.227-16 条の
次条である L.227-17 条が別個に定めるのは、社員である会社（société associée）の支配構
造に変化があった場合（会社支配権の変更）の当該社員の退社の強制である。商法典
L.227-17 条は、社員である会社（株式を保有する会社）の支配権に変更があった場合に、
定款に定められた条件に基づき、当該社員を会社から退社させることができることを定め
ている。ここでの支配権の変更は L.233-3 条の意味するところの支配権変更であり、直接
的、間接的または協調行為（action de concert）838に基づくものであってもよいとされる839。
また、同条 2 項においては、合併、分割または解散により社員となった会社に対しても除
名が認められることが規定されている。L.227-16 条と同様に、定款に条項を置かなければ
ならないにもかかわらず、このような規定が別個に置かれた理由を考えてみよう。そもそ
も、L.227-16 条とは別に、L.227-17 条の規定を置いた理由は、後者が明確に社員が法人で
ある場合を想定していることにあると思われる。略式株式会社においては、会社内の人的
要素（intuitus personae）が重視されることが示唆するように840、会社が定款条項に基づ
き、当該社員の非金銭的権利（droits non pécuniaires）の行使を停止させ、最終的に退社
を強制することができるのは、社員の実質的な入れ替わりがあった場合に対処するためで
ある。同条が想定するのは、支配権の変更及び組織再編により、社員が従来いた者とは実
質的に異なる者となることであり、譲渡と同視できる状況があることに対する防御措置を
立法者が置いたことになる841。したがって、これは略式株式会社の安定性を確保するため
                                                 
836 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 834), nos359 et s., pp.200 et s. ; GODON, op.cit. (note 
594), no811, p.613. 
837 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 834), no380-1, pp.219-220 ; GODON, op.cit. (note 594), 
no825, pp.620-622. 
838 Action de concert について、森脇祥弘「株式共同大量保有開示規制の展開―仏 action de 
concert 規制を中心に―」早稲田法学会誌 52 巻（2002）343 頁。 
839 GERMAIN et PÉRIN, op.cit. (note 830), p.1020, no15. 
840 MERLE, op.cit. (note 519), no680, pp.766-767. 
841 この規定が置かれた 1994 年時点では、この後検討する定款における除名条項の有効性
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の措置と説明されるものである842。 
 略式株式会社における退社の強制の場面は、いずれも会社の定款に定められた条件に基
づくものとして理解される。すなわち、あくまで定款に明確に定められた条件、言い換え
れば客観的な理由または具体的な条件に基づいた退社の強制であることが必要となる843。
退社を判断する機関は自由に決めることができ、具体的には定款に定めたものとなるが、
実際には、多くの場合、社員総会とされる844。ただし、指揮機関にその判断が委ねられる
こともまた否定されるものではなく、社員間の不和に基づく除名である場合には社員総会、
社員個人の身に生じた何らかの事象に関する判断は指揮機関に委ねるなど、退社事由に応
じた分け方を提案する見解845も示された。 
 ところで、略式株式会社の株式を新たに取得する社員は、その取得により、当然に将来
退社が強制される可能性を受け入れたこととされるのか。この点については、株式取得以
前に定款に除名条項が置かれている場合には、株式取得自体により除名に同意したものと
考えられ、また株式取得後に除名条項が設けられる場合には L.227-19 条に基づき社員全員
の同意が必要となるとされることが指摘される846。ここで重要であるのは、除名条項が「定
款上」の条項であることにある。つまり、フランス会社法においては伝統的に社員間の契
約に基づき会社が設立されているため、株式の取得により会社契約・定款の内容に同意し
たものと解される。ここから、除名が正当化される理解が導き出されるのであり、伝統的
な会社法の理解との整合性も確保されることになると考えることができるのであろう。 
 こうした側面のみを見ると、略式株式会社において株主の地位は軽視されている印象を
与えかねない。しかし、後述する対審の原則の遵守、除名対象の社員の議決権行使のため
の機会の付与、及び訴訟に持ち込まれた場合には裁判所による除名理由に対する審査によ
り社員の地位は手続上保護されているのであり、法律上除名が認められていることは、あ
らゆる社員が当然にその地位を失いかねない状況を意味するわけではないと考えることが
できるのである。 
 
③ 専門職民事会社847  
                                                                                                                                               
についての議論がまだなされていたため、これに基づく批判を回避する狙いがあったとも
考えられよう。この点について、GODON, op.cit. (note 594), no842, p.633。 
842 GODON, op.cit. (note 594), no821, p.619. 
843 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1018, no9. 
844 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1021, no16. 
845 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1021, no16 ; GODON (L.), « La condition 
juridique de l’associé de SAS », Bull. Joly 2008, §55, p.244. 
846 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1017, no6. 
847 専門職会社に関する研究として、白石裕子「フランスにおける専門職民事会社の法的性
質」大東 34 号（2001）21 頁、同「フランス専門職民事会社における社員の地位」大東 38
号（2001）89 頁、内田千秋「フランスにおける専門職民事会社法の改正の意義」正井章筰
先生古稀祝賀『企業法の現代的課題』（成文堂、2015）79 頁、同「フランスにおける専門
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専門職民事会社に関する規定を取り上げる前に、民事会社（société civile）に関する一般
規定を見てみよう。民事会社とは法人格が付与され、その社員が無限責任（responsabilité 
illimitée）を負う形態である。社員の無限責任制が民事会社の人的性質を表すとする旨の指
摘848が示すように、民事会社においては、会社内での人的つながりが強固であることを基
礎に、社員の退社に関する規定が置かれている。こうした規定は民法典に置かれ、社員権
の償還に関する第 1860 条849、及び社員の退出権を定める第 1869 条850の二種類の規定があ
る。第 1869 条は社員に退出権を認め、また正当な理由がある場合にはそうした権利の行使
を裁判所が許可できることを定めた、社員が自ら積極的な退出の意思を示した場合を想定
した規定であることに対し、第 1860 条は社員個人に生じた特定の事由に基づく社員資格の
喪失であり、一種の制裁としての意味合いを有するものである。退出に関する規定が置か
れたのは 1978 年 1 月 4 日の法律第 78-9 号によってであり、同法律により社員権の償還に
関する規定（第 1860 条）及び社員の積極的な意思による退出に関する規定（第 1869 条）
が置かれた。1978 年の法律制定以前は、民法典第 1865 条において会社の終了事由が規定
され、そのうちの一つに一名または複数の社員が会社から退出する意思を有することが挙
げられていたに過ぎなかったため（同条 5 号）、1978 年の法律が制定されたことにより、
会社の解散を回避し、民事会社を存続させる方策をとることが可能となったことになる851。
しかし、民事会社について退社の強制として法律上規定されているのは、社員固有の特殊
な事情（支払不能・個人破産・財産の清算または更生整理）に基づく除名に限られ、これ
を除けば退出の方法は社員自らが積極的に退社を望む場合のみとなることから852、退社が
                                                                                                                                               
職会社法制の歴史的展開」新潟 48 巻 4 号（2016）1 頁。民事会社（société civile）とは商
事会社（société commerciale）に対応する概念であり、会社はその形態または目的に応じ
ていずれかに属する。 
848 GEORGES, op.cit. (note 703), no73, p.54. 
849 民法典第 1860 条「社員の１人に生じた支払不能・個人破産・財産の清算または更生整
理のときは、少なくとも他の社員の全員一致により会社の期限前の解散が決せられない限
り、またはかかる解散が定款により定められていない限り、第 1843-4 条に明示された要件
のもとに, 利害当事者の社員権の償還手続を行い、その場合には当該利害当事者は社員資格
を失う」（加藤ほか・前掲注（1）175 頁）。なお、ほぼ同じ規定が、合名会社について、商
法典 L.221-16 条に置かれている。 
850 同法典第 1869 条「第三者の権利を妨げることなく、社員は、定款所定の要件のもとに、
または、定款の定めがない場合には他の社員の全員一致の決議により付与された承認の後、 
会社を完全にまたは一部分退社することができる｡ 当該退社は、正当理由にもとづく裁判
所の決定によっても、承認されることができる｡/第 1844-9条 (第３項) を適用しない限り、
退社する社員は、協議による合意がなければ、第 1843-4 条に従って決定された社員権の価
額につき、償還請求権を有する｡」（加藤ほか・前掲注（1）181 頁）。 
851 ただし、société civile d’attribution en jouissance である場合には建設住居法典 L.212-9
条に基づき、退出することができない。 
852 こうした任意退社は、民法典 1869 条において①定款の定めによる場合（そしてこれが
ない場合には社員全員一致の決議がある場合）と②裁判所による許可がある場合に分けら
れている。これに対し、民法典 1860 条が規定する場面を除くと、社員に退社を強制する条
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強制される場面は極めて限定的であるということができる。 
専門職民事会社（société civile professionnelle）とは、民法典に定める民事会社を一般
法とするが、特別法をもって規制される一定の専門職のための会社形態であり、後述する
自由職会社とも重なる点がある。自由職会社に比べて、専門職民事会社の方が歴史は古く、
1966 年 11 月 29 日の法律第 66-879 号により創設された形態である。その特徴は、自由職
に就いている者が共同して活動を行うこと、及び構成員が無限連帯責任を負担するが持分
が一定条件において譲渡可能であることにある。退出に関する規定は 1966 年 11 月 29 日の
法律第 18 条に置かれているが、これに対して退社の強制に関する規定は、同法律第 24 条
において当該職業活動の終局的禁止（interdiction définitive d’exercer la profession）の対
象となった社員が社員資格を失うとされていることを除けば、適用デクレ（décret 
d’application）に置かれている。職業活動の終局的禁止の場合のみが 1966 年 11 月 29 日の
法律において除名事由として規定され、その他の除名事由に関する定めが適用デクレに委
ねられていることは、個々の専門職に特有の事情に応じた規定がなされることを認める意
味がある。適用デクレの例を挙げておくと、公証人職に関する 1967 年 10 月 6 日の適用デ
クレ第 67-868 号第 56 条、競売吏職に関する 1969 年 7 月 24 日の適用デクレ第 69-763 号
第 56条、弁護士職に関する 1992年 7月 20 日の適用デクレ第 92-680号第 52条において、
一定の有罪判決を受けた社員の除名が規定され、これに際しては他のすべての社員の同意
が必要であるとされている。また、医師職に関する 1977 年 6 月 14 日のデクレ第 77-636
号第 58 条（現公衆保健法典 R.4113-79 条）及び看護師職に関する 1979 年 11 月 9 日のデ
クレ第 79-949 号第 58 条（現公衆保健法典 R.4381-92 条）において、職務の停止または一
時的禁止（interdiction temporaire）を受けた場合についての除名規定が置かれていること
も例として挙げることができよう。持分の譲渡は、会社または他の社員に対してなされる
とされる853。専門職民事会社における除名に関する規定、特に各デクレに定められる条件
を見ても、また専門職民事会社が限定された数の社員により構成され、同業者間の信頼関
係を基礎に運営されていることに照らしても、除名は社員個人に起因する事由に基づき、
制裁として課される意味合いを有すると考えることができる。 
 
④ 自由職会社（sociétés d’exercice libéral）854  
                                                                                                                                               
文は置かれていない。 
853 Art. 32 et 33 du Décret no67-868 du 2 oct. 1967 （公証人の専門職民事会社）, Art. 32 et 
33 du Décret no69-763 du 24 juillet 1969 （動産公売人の専門職民事会社）, Art. 29 et 30 
du Décret n°92-680 du 20 juillet 1992（弁護士の専門職民事会社）, Anciens art. 29 et 30 
du Décret no77-636 du 14 juin 1977, devenus art. R.4113-53 et R.4113-54 du Code de la 
santé publique（医師の専門職民事会社） 
854 自由職会社について、佐藤敏昭「＜研究ノート＞フランス法に於ける自由職業のための
会社制度について」弘前大学経済研究 15 号（1992）69 頁、同「自由職業の企業の可能性
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自由職会社とは、弁護士、公署官または裁判所補助吏、医師、建築家等の特定の資格を
保護するために法律により設立が認められる会社形態であり、自由職会社の地位を定めた
のは 1990 年 12 月 31 日の法律第 90-1258 号である。前述した専門職民事会社と同様に、
自由職を対象とした会社形態であるが、民事会社ではなく、資本会社（商事会社）の形態
をもって活動することができる点が異なる。同法律制定以前は、自由職に就いている者は、
一部の例外を除き、個人名で活動するか民事会社を設立するかの二つの選択肢のみがあり、
商事会社形態をとることができなかった855。これが可能となったことで、選択肢が一つ増
やされたことになる。 
1990年12月31日の法律第90-1258号第5条 IIIは、死亡した社員の権利者（ayant-droit）
について、当該社員の死亡から 5 年の期間が満了した後、会社は、それらの権利者の反対
にかかわらず、それらの者の持分または株式の額面分の資本減少を行い、民法典第 1843-4
条に定められる条件で決められる価格による買取りを行うことができることを定めている。
資本減少を伴う点は、資本概念に関する検討の部分において言及した、債権者保護の要請
とも整合的である。しかし、この規定を除くと、他の自由職会社における退社の強制に関
する規定は、1990 年 12 月 31 日の法律ではなく、専門職会社と同じく、各種自由職会社に
関する適用デクレに置かれている。例えば、公証人の自由職会社に関する 1993 年 1 月 13
日のデクレ第 93-78 号において、3 か月以上の職務の停止または 3 か月以上の拘禁刑に処せ
られた者は、他の社員の全員一致の同意をもって、その強制退出を求められるとされ、そ
の株式または持分は会社または他の社員等に譲渡されると定められ（第 45 条）、弁護士の
自由職会社に関する 1993 年 3 月 25 日のデクレ第 93-492 号（第 28 条）856においても同様
の規定が見受けられる。この点については、専門職民事会社と同様に、同業者が会社の構
成員となるため、同業者であることによる結束力もあれば会社内での不和も生じやすい形
態であることを特徴とし、会社の多数派社員が締め出される可能性を確保しなければなら
ないことから857、法律及びデクレにおいて退社の強制に関する規定が置かれたものと説明
することができる。社員のフォートに基づいた退社の強制も当然考えられるが858、自由職
会社において特にこのような内容の規定を置く必要がある最たる理由は、自由職としての
                                                                                                                                               
とその法的課題―医師および弁護士を中心に―」鴻常夫先生古稀記念『現代企業立法の軌
跡と展望』（商事法務研究会、1995）311 頁、内田・前掲注（847）「フランスにおける専門
職民事会社法の改正の意義」80 頁、内田・前掲注（847）「フランスにおける専門職会社法
制の歴史的展開」3 頁。 
855 ZEIN, op.cit. (note 637), no239, p.95. 
856 このほか、1993 年 3 月 25 日のデクレ第 93-492 号第 14 条において弁護士が辞職
（démission）または登録抹消（radiation）された場合の譲渡の義務に関する規定、第 15
条において無能力者（incapables）または法定能力制限（interdiction légale）を受けた場
合の譲渡に関する規定が置かれている。 
857 ROUSSILLE, note sous Cass. civ., 26 mai 2011, Dr. soc. août 2011, comm.154. 
858 Par ex. CA Rouen, 26 mars 2009, JurisData no2009-005604 ; Cass. com.3 mars 2015, 
Dr. soc. juin 2015, comm.110, JurisData no2015-009963. 
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活動を停止した以降も、会社の繁栄に貢献しないにもかかわらず、自由職会社の社員は社
員権（特に配当受領権）を享受できる点にある859。このため、多くの自由職会社において
は活動停止とともに社員資格を失わせることを目的とした譲渡を強制する内容の条項が置
かれ、これらは事実上の除名条項として理解される860。 
 
⑤ ヨーロッパ会社（société européenne） 
 最後に取り上げるのが、ヨーロッパ会社における退社の強制である。ヨーロッパ会社と
は、比較的新しく、歴史の浅い会社形態であり、2005 年 7 月 26 日の法律第 2005-842 号に
よりフランスにおいて導入されたものの、その数はまだ少ない。もともと欧州単一市場の
発展に伴い創設された同会社形態の目的は、欧州各国間での事業活動を容易にすることに
あった。ヨーロッパ会社に関する規定は株式会社に適用されるものと同様の内容であるこ
とが多く、そうした意味では、例えば前に検討した略式株式会社及び協同組合と本質的に
異なると考えることができる。実際、最低資本金制度（120,000 ユーロ）も設けられ、株主
総会の開催・決議方法及び会社の指揮管理に関する規定については、株式会社の規定が準
用される。 
退社の強制は、すべてのヨーロッパ会社において認められるものではない。これが生じ
る場面は、略式株式会社の場合と重なるが、資金公募がなされない場合である。そもそも、
株式について資金公募を行う意図がない場合には、略式株式会社と同様に、定款において
株式に譲渡制限を設けることができることが定められている（L.229-11 条）。これに加えて、
資金公募を行う意図がない場合には、定款に定められる条件の下で、株主がその株式を譲
渡する義務を負うことを定款に定めることができるとされ（L.229-12 条）、また、定款の定
めに従い、株主である会社に L.233-16 条が意味するところの支配権の変更があった場合に
は、定款に定められる条件の下で、当該株主の非金銭的権利の行使を停止させることがで
き、また当該株主を除名することができるとされている（L.229-13 条第 1 項）点が重要で
ある。さらに、合併、分割または解散により株主資格を有するに至った者についても、同
様の措置をとることができることが明文で定められている（L.229-13 条第 2 項）。株式の譲
渡価格について定款に条項がある場合または当事者間に合意がある場合にはそれらが鑑定
人による算定に優先されること（L.229-14 条）、及びここで挙げた定款条項が株主全員一致
の決議によってのみ挿入且つ変更されうるものであるとされていることから（L.229-15 条）
も、略式株式会社に関する規定との類似性が認められ、したがって略式株式会社について
行った説明が当てはまるため、ここでは詳細な分析を繰り返さない。指摘しておくべきな
のは、資金公募を行わないことを理由に、契約自由の原則が適用され、定款において除名
                                                 
859 CAZE (N.), « Exclusion et retrait forcé dans les sociétés d’exercice libéral », Dr. soc. 
déc. 2005, étude 17, no2 et no10. 
860 Ibid. 
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条項を置き、除名のあり方についても定款自由に委ねるという考え方が採用されていると
考えられる点である。ここから明らかになるように、資金公募を行わないヨーロッパ会社
は、規定の準用の対象である株式会社よりは略式株式会社に近接した形態と化している861。
除名条項については、略式株式会社に関する検討の際に指摘したのと同様に、支配権の変
動に起因する不安定な状況を回避するための、会社の安定性維持のための措置として理解
され、その意味では協同組合及び各種民事会社、自由職会社において見出されたような制
裁としての性格はここでは確認されないということができる。 
 
第二章 退社の強制手法の模索 
 
社員の会社にとどまる権利に固有権としての性格が認められたことにより、退社の強制
という結果は、法律上の根拠がなければ得ることができないものと認識されたのであろう
か。たしかに、第一章において検討したように、退社の強制に法律上の根拠を与える条文
の数は、1867 年 7 月 24 日の法律において可変資本制に関する規定が置かれて以降、増加
していったが、それでもなお、他の手段により、退社の強制を実現するための試みがあき
らめられたわけではなかった。具体的には、固有権理論及び会社契約理論との整合性を損
なわずに社員に対して退社の強制を図る行為が表れてくることとなったのである。一つ、
重要であるのは、固有権理論をフランスに導入したタレールが、退社の強制一般を全面的
に否定せずに、「対価を伴わない退社の強制」を否定したにとどまると読めることを基礎に
862、その後の退社の強制をめぐる議論の軸は、退社の結果に対する評価の問題からその手
法の問題へと転換したことである863。「対価を伴う退社の強制」であれば肯定されるとする
読み方はこれが認められると考える一つの基礎となるが、もう一つ、社員に会社から退出
する自由があるならば、その逆となる会社が社員を退出させる自由もあるとする考え方も
ある。こうした考え方が、社員の自由意思による退出と強制退出を一つの同じ現象の表裏
として分析する論者864の主張の根底にあると思われる。さらに、別の整理の方法として挙
げられるのが、退社の強制の手法を直接的なものと間接的なものに分ける方法である865。
第一章において検討した、法律により認められる退社の強制の場面以外の場面において同
じ結果を得ることができるかという問題は、学説上の論争にとどまらず、実際に実務にお
いても大きな問題となった。これは先に述べた、「間接的な」退社の強制手法の模索であり、
                                                 
861 V. RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2683, p.796. 
862 THALLER, note sous Cass. civ. 30 mai 1892, D. 1893. I.105. 
863 このような読み方をするのは、DAIGRE, op.cit. (note 704), p.542. 
864 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.535 ; GEORGES, op.cit. (note 703). 
865 会社法における退社の強制に関するカイヨーの研究は、資本が固定されている会社
（société à capital fixe）と可変資本会社とに場面を分けたうえで、前者について間接的な
退社の強制と直接的な退社の強制に分ける（CAILLAUD, op.cit. (note 754)）。 
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本来は別個の目的のために設けられた規定を、退社を強制する目的で用いるという意味で、
わが国における会社法制定以降の全部取得条項付種類株式、株式併合等の利用と重なる側
面がある。 
退社の強制を認める明文の規定がない状況において、これを目的とする手法の模索は、
いくつかの場面を通じて現れることとなった。「間接的な」退社の強制手法が認められるか
は、これらの場面において論じられる。第一が会社の解散の代替的解決策としての社員の
締め出しの場面、第二が 100 パーセント減資手続による締め出し、第三が株式併合を通じ
た株主の締め出し、第四が自己株式の取得である。これらの場面において、フランス法特
有の社員の地位の喪失に関する理念が見出されるかを意識しながら、順に検討していくこ
ととする。 
 
第一節 会社の解散の代替的解決策としての裁判所による退社の強制 
  
退社の強制の一番の障壁となるのが会社契約理論との整合性であることはすでに指摘し
たが、このうち最も早い段階で現れたのが、会社の解散に関する規定を根拠に社員の退社
の強制の正当化を試みる動きである。 
民法典第 1844-7 条は、次のように定める。 
「民法典第 1844-7 条（会社の終了理由） 
 会社は、次の事由により終了する。 
  1~4 号（略） 
5 号 とくに社員による義務の不履行の場合、または会社の活動を阻害する社員間の不
和の場合において、正当な理由にもとづく社員の請求に応じて、裁判所により宣告さ
れた期限前の解散により； 
6~8 号（略）」866 
民法典第 1844-7 条は会社の終了に関する規定であるが、第 5 号において、会社の活動を
阻害する社員間の不和がある場合には、裁判所により解散が宣告されうることが定められ
ていることが、本論文との関係で問題となる。歴史をさかのぼってみよう。会社の解散に
ついて、古代ローマ法においては、会社の解散は社員の意思に基づきなされることがある
とされていたものの、その解散の理由としては、会社契約は相互的信頼に基づきなされる
ものである以上、関係維持の基礎となる信頼（confiance）及び博愛（fraternité）が消滅し
た場合にはその関係、つまり会社契約を継続することを強いられる理由はないとされてい
た867。民法典の規定は、同じ理論をもとに、社員間の不和がある場合には会社に終止符を
                                                 
866 加藤ほか・前掲注（1）160 頁。 
867 BOURSAN (G.), Droit romain du contrat de société, droit français de l’administration 
des sociétés anonymes, Larose et Forcel, 1883, pp. XCII-XCIII. これに基づき、社員が事
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打つ、つまり解散させる選択肢を与えたものと考えられる。 
民法典第 1844-7 条は、退社の強制とどのように関係するのか。フランスにおいて考えら
れたのは、社員の退社が社員間の不和に基づくことがしばしばあるため、会社の解散を提
示する同条に基づき、条文に規定されている会社解散に代わり、退社の強制の措置を裁判
所が宣告することを認めることができるのではないかという、条文には定められていない
解決策であった。言い換えれば、会社の存続を確保するために、社員により民法典第 1844-7
条 5 号に基づき解散請求がなされた場合に、その代替的な解決策として当該請求を行った
社員の地位の喪失を裁判所が命じることを意味する。 
もともと、民法典第 1844-7 条 5 号の規定は、民法典制定当時は第 1871 条に置かれ、こ
の当時は社員間の不和に関する規定は明文では置かれていなかった。解散事由の例示列挙
がなされていた同条文において挙げられていたのは、社員が義務を履行しない場合、及び
会社事業に適さない慢性的な障害（infirmité）を有するに至った場合であった。しかし、
この二つの例の後に「正当性及び重大性が裁判官の裁量に委ねられる、その他類似した場
合」と追記されていたことが示すように、他の場面における解散が排除されているわけで
はなかった868。また、そもそも会社の解散が争われる場面が生じるのは、主に小規模閉鎖
会社においてであることに照らして、同条を資本会社に適用できるかについては、議論の
余地があったことも指摘される。この点について、資本会社への適用可能性を肯定する見
解は、資本会社もソシエテの一種であることから、民法典の規定が当然に適用されるとす
る理解に立つものである。これに対し、適用可能性を否定する見解は、会社契約理論が最
も適合する人的要素（intutitus personae）の強力な会社においては同条を解除（résolution）
に関する民法典旧 1184 条の適用範囲の拡大（application extensive）であると解すること
ができること、及び株式による会社においては、株主は理論上その証券を譲渡できること
（ただし、譲渡制限条項の存在、さらには譲渡に伴う損害を被る可能性があることは認識
されている）、さらに決議は全員一致ではなく多数決で決議されることから、特別決議によ
る解散が可能であり、裁判所の宣告による解散が唯一の解決策と解されないことを指摘し
た869。このような議論がなされていた一方で、判例は、従来から、株式会社にも旧 1871 条
の適用を認める立場を明らかにしていた870。 
                                                                                                                                               
前に契約の放棄（renonciation）を禁止し合う条項（clause «ne abeatur»）を設けても、こ
れは無効であるとされた（BOURSAN, p. XCIII (loi 14, Pro socio)）。V. aussi, ACCARIAS (C.), 
Précis de droit romain, contenant, avec l'exposé des principes généraux, le texte, la 
traduction et l'explication des Institutes de Justinien, t.2, Cotillon, 1879-1882, p.506. 
868 TROPLONG (R.T.), Le droit civil expliqué suivant l’ordre du Code. Du contrat de 
société, ou commentaire des titres IX et X du code civil, Ed. Augmentée, Société 
typographique belge, 1843, no984, p.345. 
869 ESCARRA (J.), Cours de droit commercial, Nouvelle édition, Librairie du Recueil Sirey, 
1952, no916, pp.581-582. 
870 Cass. req. 29 avr. 1897, D. 1898.1.106 ; Cass. req. 9 mars 1903, D. 1904.1.89, note 
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しかしながら、旧 1871 条の時代においても、裁判官には解散の場面を判断するうえでの
広範な裁量権が認められていたものの871、その範囲をさらに広げる根拠は条文上も解釈上
も見出されることが困難であった。株主の解散判決請求権については、わが国における議
論とも共通する側面があるが872、わが国においては、解散請求は株式会社と持分会社とで
規定が分かれているものの873、フランスの場合には、法律上は解散請求に対する代替策と
して社員を締め出す基礎がない状況においてもこれが認められるとすれば、民法典の規定
は、その適用を株式会社に限るものではなく、あらゆる会社（ソシエテ）に適用される一
般規定であるため、その影響の範囲は非常に広いものとなる可能性があるという事情があ
った。このような事情が、慎重とならざるを得なかった背景を説明するのかもしれない。 
民法典 1844-7 条は存続期間満了前の解散事由を列挙するにとどまり、存続期間満了前の
解散の代替策として、社員の退社の強制を認める文言は条文上ないことから、社員の退社
の強制を言い渡す権限が裁判所にはないと解するのが自然な読み方であり、従来の受け止
め方であった。実際、有限会社における事案において、ベルサイユ控訴院は、同等の権利
を有している社員グループ間の不和により、合議による決議が不可能であることを基礎に、
会社の存続期間満了前の解散を affectio societatis の消滅を根拠に認め874、また同様に有限
会社の事案において裁判官には社員を締め出す権利はないと判示している875。 
                                                                                                                                               
PERCEROU ; Cass. req. 10 mai 1926, S.1926.1.193, note BOURCART ; CA Lyon, 23 oct. 
1926, S.1931.2.13, note H.R. 株式合資会社への適用を認めた判例として、CA Lyon, 16 
févr. 1881, D. 1882.2.108. 
871 PERCEROU, note sous Cass. req. 9 mars 1903, D. 1904.1.89. 
872 株主の解散判決請求権に関する研究として、青竹正一「株主の解散判決請求権（3・完）」
北法 24 巻 1 号（1973）125 頁。わが国における会社解散の訴え（833 条）は、株式会社の
少数株主による解散請求（1 項）と持分会社の社員による解散請求（2 項）を分けて規定す
る形がとられている。沿革からいえば、明治 23 年旧商法において合名会社・合資会社にお
いて会社解散の請求に関する規定が置かれ、明治 32 年新商法、昭和 13 年改正商法に引き
継がれたが、株式会社における規定が置かれたのは、昭和 25 年商法改正によってであり、
少数株主権として規定されたものであった（酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法
第 9 巻 外国会社・雑則・罰則 : 第 817 条~第 979 条』〔河内隆史〕（中央経済社、2016）
150 頁）。フランス法における解散請求権は、個人権としての性質を有するものである。ま
た、フランスにおける会社の解散判決を権利濫用に対する救済方法の観点から研究したも
のとして、山本真知子「フランスにおける株主・社員の議決権濫用による総会決議不成立
と損害の回復」酒巻俊雄先生古稀記念『21 世紀の企業法制』（商事法務、2003）859 頁以
下。 
873 株式会社については、①株式会社が業務の執行において著しく困難な状況に至り、当該
株式会社に回復することができない損害が生じ、又は生ずるおそれがあるとき、②株式会
社の財産の管理又は処分が著しく失当で、当該株式会社の存立を危うくするとき（833 条 1
項 1 号、2 号）、持分会社については、やむを得ない事由がある場合（2 項）と規定されて
いる。 
874 CA Versailles, 19 janv. 1989, Bull. Joly 1989, p.327, JurisData no1989-600080（有限
会社） . 
875 CA Versailles, 17 oct. 1991, Revue Française de Comptabilité sept. 1992, N°237, 
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その一方で、解散請求に対する解決策として、退社の強制を認めた判決も存在しないわ
けではない。社員数たった 2 名の合名会社においてでさえも、一方の社員に対する退社の
強制を認め、会社契約に立脚するフランス法の伝統と最も整合的でない一人会社とするこ
とを命じた商事裁判所の事案876について、会社の利益が社員個人の権利に優越したと解さ
れたことが示すように877、会社には構成員が会社に参加する目的とは別個の独自の存在意
義があり、その確保のためであれば会社の社員構成を強制的に変更することも認められる
とする理解もあり得なくはない。こうした見地から判断をなした判決のなかでも、最も古
いものは 1920 年代まで遡る。これらを詳しく見てみよう。 
解散請求をなした社員の退社の強制を認める控訴院判決として、最も早い時期に示され
たのが、1927 年 4 月 11 日判決（カン控訴院）878である。同判決において、カン控訴院は
会社が経済的に良好な状態にある場合には解散請求を行った社員の退社の強制が解散に優
先されるべきであるとする理解を明らかにし、退社を強制することを認めた879。なお、こ
こで強調されたのは、裁判所に付与される、退社を命じる権限である。定款に除名条項が
置かれていた合名会社の例である同事案においては、会社契約から生じる義務に対する違
反を判断する権限は裁判所にあり、状況に応じて、社員の退社を強制する、または民法典
旧 1871 条（現 1844-7 条）に基づき会社の解散を言い渡す権限が裁判所にあることが明ら
かにされた点が注目に値する。カン控訴院判決は、定款に除名条項が置かれていたとして
も、除名が許されないとする理解が通説であった時代に880、社員が会社契約に基づき自ら
に課せられた義務に違反した場合881に退社を強制されることを認める判断を下したものと
して重要と考えられる。実際、19 世紀後半に除名を認めた判例は、合名会社の事例882を除
                                                                                                                                               
p. 55, note REIGNE, JurisData no1991-600087（有限会社）. 
876 Trib. com. Poitiers, 30 juin 1975, RTD com. 1976, p.373, chron. CHAMPAUD. 
877 CHAMPAUD, chron. sous Trib. com. Poitiers, 30 juin 1975, RTD com. 1976, p.374. 
878 1927 年 4 月 11 日判決（カン控訴院）以前のものとして、商事裁判所の判決であるが、
合名会社において解散請求がなされたことにつき、定款（acte de société）に定められた義
務を果たさない場合に会社から締め出される旨の規定が置かれていたことを根拠に、締出
しの対象社員も自らこれを求めていたことに照らして、裁判所が締出しを認めた 1892 年の
セーヌ商事裁判所の事例がある（Trib. com. Seine, 3 nov. 1892, Gaz. Pal. 1893.I.72）。控訴
審も締出しを認めた（CA Paris, 18 nov. 1893, Gaz.Pal. 1894.1.10）。この 1892 年のセーヌ
商事裁判所判決が最も古い締出しを認めた事案として一般的に挙げられる（POESY (R.), « 
Bref retour sur une question controversée: l’exclusion judiciaire de l’associé d’une 
société non cotée », RJC 2001, p.159）。 
879 CA Caen, 11 avr. 1927, D.1928.2.65, note LEPARGNEUR. 
880 THALLER par PIC, op.cit. (note 820), t.1, no570, pp.752-753 ; THALLER (E.) par 
PERCEROU (J.), op.cit. (note 820), no431, p.201 ; LACOUR (L.) et BOUTERON (J.), Précis de 
droit commercial, 2e éd., t.1, Dalloz, 1921, no330, p.199. 
881 いわゆる bad leaver 条項に相当するものと考えられる。 
882 Cass. civ., 10 avr. 1854, S. 1855.1.672 ; Trib. com. Seine, 3 nov. 1892, Gaz. Pal. 
1893.I.72. 
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けば、主に共済組合（société de secours mutuels）883に関するものであったため884、流れ
が変わりつつあったことを示す判例として位置づけられる。 
カン控訴院判決以降、解散請求に対する代替案として、退社の強制を認めた事例がいく
つか見受けられた885。これらの判決に共通するのは、裁判所に独自の判断に基づき社員を
会社から締め出す権利を与える明文の根拠がない状況において、退社の強制が認められた
点である。これを認めた判決のなかで最も重要とも考えられるのが、1989 年のランス控訴
院判決である。同判決は株式会社の事案であり、同一の株式割合を有する株主グループ二
つのうち、一方が他方との不和の状態にあるとして、民法典第 1844-7 条第 5 号に基づき、
会社の解散を求めた事案であった。ランス控訴院は、次のように判示した886。 
  「当該締出し（exclusion）は定款に定められたものではなく、何ら明確な法律規定の
対象でもない・・・しかしながら、締出し措置は会社の存続を確保しながら会社の構
成の変更を目的とするものであり、会社はこれに生を与えた者の意思に委ねられた契
約ではなく、個人意思を超越した社会的主体（corps social）すなわち制度であるとす
る会社の制度概念に適合するものである。こうした仮定において、会社の利益を考慮
し、社員は会社にとどまる不可侵の権利を有しないことを認めなければならない」 
以上のように判示したうえで、ランス控訴院は解散請求を退け、一方の株主グループが
保有する株式を他方の株主グループが買取ることを命じた。 
ランス控訴院判決の特徴は、後に詳しく検討する会社制度理論に明確に立脚し、最も直
接的に退社の強制の可能性を認めた事案として位置づけられることにある。従来の判例と
の関係では、定款にも法律の規定にも株主の地位を失わせる基礎が見出されなかった状況
において（ランス控訴院が法律規定として挙げているのは、1966 年 7 月 24 日の法律第 365
条（前述、第二款参照）であるが、無効訴権を行使した原告の社員権の買取りが認められ
る場合であり、本件に該当しない。）、株主に対する退社の強制を命じた点が、社員の退社
の強制は認められず、解散のみによって対処がなされるとされていた伝統的な理解を覆し
                                                 
883 この時代の共済組合制度の研究として、中上光夫「19 世紀末におけるフランスの共済組
合（上）（下）」三田学会雑誌 72 巻 4 号 467 頁、5 号 620 頁（1979） 
884 CA Montpellier, 25 févr. 1888, D. 1889.2.220 ; CA Bordeaux, 22 janv. 1889, 
D.1890.2.163 ; CA Bordeaux, 22 févr. 1889, D.1890.2.135 ; CA Toulouse, 14 févr. 1895, D. 
1895.2.436. 
885 Trib. com. Poitiers, 30 juin 1975, RTD com. 1976, p.373, chron. CHAMPAUD（合名会社
の事例） ; Trib. com. Versailles, 18 janv. 1967, RTD com. 1967, p.795, chron. CHAMPAUD
（有限会社の事例であるが、解散請求を行うためには自らの持分を正当な価格で譲渡する
ための手段（moyens）を用いなければならないとして解散請求を退けているため、直接的
に退社の強制に言及しているわけではないが、間接的に請求を行った社員がその持分を手
放すことが必要であることを明らかにしていると読むことができる） ; CA Reims, 24 avr. 
1989（次注参照）. 
886 CA Reims, 24 avr. 1989, BRDA 1989, no18, p.20, LPA 31 mai 1991, p.26, note 
MAJEROWICZ, JurisData no1989-605252. 
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ている意味で、特に重要である。ランス控訴院の理解を採用すると、会社の利益に合致す
るのであれば、法律上の根拠がなくとも、裁判所の判断で退社が命じられる場合があるこ
とになる887。ここでポイントとなるのが、会社の利益への合致という点である。古くから、
退社の強制という措置が多数派の恣意的な判断の結果となりえず、会社の利益に基づくも
のでなければならないという意識はあったものと思われる888。「会社の利益」概念は判例法
上の概念であり、その定義は法律にはなく、その内容についての判断は裁判所に委ねられ
る非常に複雑な概念であるが、退社の強制との関係においては、会社の存続を意味すると
される889。つまり、会社の利益、すなわち会社の存続のために必要となるのであれば、裁
判所により退社が命じられることは認められると解することになるのである890。 
しかしながら、下級審判例の立場は、必ずしもランス控訴院の見解と一致するものでは
なかった。1983 年 11 月 16 日判決（ディジョン控訴院）891においては、退社の強制に関す
る請求が「契約上または法律上の根拠に基づかない」とされたように、社員の合意または
法律の定めがない場合には退社の強制は認められないと解された。所有権剥奪の観点から
退社の強制を否定した判決として挙げられるのが、1984 年 6 月 26 日判決（エクス控訴院）
892であり、会社の解散が請求された事案において、定款に定めのない限り、民法典第 544
条に基づき、社員を退社させることが不可能であるとする理解が明らかにされた。エクス
控訴院が強調したのは、退社の強制が私用収用に当たる点であり、結果的に会社の解散を
言い渡した。ただし、同事案については、所有権剥奪の例外としての定款上の除名条項の
存在、すなわち事前の承諾があれば退社の強制が認められると解しうる点に着目できる。
                                                 
887 ランス控訴院の理解を会社の利益の濫用であるとし批判する見解として、SCHMIDT (D.), 
Les conflits d’intérêts dans la société anonyme, Version nouv., Joly, 2004, no374, p.366. 
また、1966 年 7 月 24 日の法律第 365 条の規定を適用することはできず、また所有権絶対
の原則及び社員の会社にとどまる権利を侵害するものであるとした見解として、
DARIOSECQ (S.) et MÉTAIS (N.), « Les clauses d’exclusion, solution à la mésentente entre 
associés », Bull. Joly 1998, §286, p.908. 
888 DERRUPPE (J.), préface à l’ouvrage de CAILLAUD, op.cit. (note 754), p.V. 
889 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.544. デーグルは、裁判所の判断による締め出しは、解散
の代替策として位置付けられ、会社を解散させる権限が裁判官にあるのであれば、会社を
存続させる権利を与えてもよいと説明されたが、その条件として株主が締め出しにつき同
意し且つ他の社員の締め出しに関する決定が恣意的（arbitraire）または濫用的でないこと
を挙げる（p.550）。 
890 ランス控訴院判決に言及するわけではないが、解散の代替策としての締出し 
が一般利益（intérêt général）に合致するとしてその有効性を肯定する見解として、
CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU (A.-L.), Les abus de majorité, de minorité et d’égalité. 
Etude comparative des droits français et américain des sociétés, Dalloz, 2009, no598, 
p.404. この論者は、全体への富の創出を重視し、締出しは制裁ではなく、救済手段として
捉えられるべきであるとした。 
891 CA Dijon, 16 nov. 1983, Gaz. Pal. 1983.I.740, note A.P.S.（有限会社）. 
892 CA Aix-en-Provence, 26 juin 1984, D. 1985.J.372, note MESTRE, JurisData 
no1984-600491. 
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この後、ベルサイユ控訴院が裁判官には社員を締め出す権限がないと判示した事例893、及
び社員の affectio societatis の消滅を挙げ、これを基礎に解散を言い渡した複数の判例の存
在が指摘される894。学説からの反発も根強く、退社の強制を認めることについては強い批
判がなされ、ロディエールは、退社の強制は「法的奇怪さ（monstruosité juridique）」に
あたると指摘した895。 
こうした状況を打開するために、破毀院は 1996 年 3 月 12 日判決（破毀院商事部）にお
いて、民法典第 1844-7 条 5 号に基づき会社の解散を請求する社員に対して、裁判所は会社
または買取を申し出た社員にその保有する持分を譲渡することを強制する権限を与える法
律上の規定はないとして、退社の強制を否定した。本件をより詳しく見てみよう。 
 
【事実の概要】 
Nollet et compagnie, Impression location service 社（以下、Nollet 社という）は 3 名の
社員から成る合名会社であったが、社員間の不和により会社がデッドロック状態に陥って
いた。合議による決議を行うことができず、会社の利益額も 190 万フランから 7 万 3,000
フランに下落していたため、こうした事情を受け、社員の 1 名が社員間の不和に関する民
法典第 1844-7 条に基づき、会社の解散を裁判所に請求した。これに対し、他の社員 2 名は
解散請求を行った社員の持分の買取りを求めて訴訟を提起した。 
 
【1993 年 3 月 25 日判決（パリ控訴院判決）】896 
パリ控訴院は、会社の事業において退社の強制の対象である社員が主要な役割を担って
いたことから、その者の退社は社員の望むような会社の存続を可能としないとする考え方
を示し、会社の解散を言い渡した。これを受け、解散請求を行った社員の持分の買取りを
求めた社員 2 名は、破毀申立を行った。 
 
【1996 年 3 月 12 日判決（破毀院商事部）】897 
「民法典第 1844-7条 5項の適用により会社の解散を請求する社員に当該会社及び持分の
買取りを申し出る他の社員にその持分を譲渡することを義務付ける権限を、提訴を受けた
                                                 
893 CA Versailles, 17 oct. 1991, Revue Française de Comptabilité sept. 1992, N° 237, 
p. 55, note REIGNE ; JurisData no1991-600087（有限会社）. 
894 CA Versailles, 19 janv. 1989, Bull. Joly 1989, p.327, JurisData no1989-600080 （有限
会社） ; CA Versailles, 7 déc.1995, Bull. Joly 1996, §105, p.308（有限会社）; CA Paris, 26 
janv. 1996, Bull. Joly 1996, §106, p.311, JurisData no1996-020165（有限会社）. 
895 RODIERE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.513. 
896 CA Paris 25 mars 1993, Rev. soc. 1993, somm. p.661, JurisData no 1993-021750. 
897 Cass. com. 12 mars 1996, JCP E 1996.II.426, obs. BONNEAU, JurisData 
no1996-00817. 
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裁判所に与える法律上の規定は何ら存在しない」 
破毀院は上記のとおり判示した上で、破毀申立を退けた。 
 
1996 年の破毀院判決は合名会社の事案であるが、その判旨は会社一般に関するものであ
ったため、解散請求がなされても法律上または定款上の定めがない状況において裁判によ
る退社の強制が否定され、破毀院は社員の会社にとどまる権利を尊重する解決策を打ち出
したことになる。上記の判決により、破毀院は裁判所の独自の判断による退社の強制の可
能性を否定したため、法律の規定または定款条項に退社の強制が予定されていない場合に
は、社員はその会社から自らの意思に反してその地位を原則として剥奪されえないとする
理解が浮かび上がることとなった。こうした破毀院の理解は、会社契約を基礎とする伝統
的なフランス会社法の理解と非常に整合性が見出されるものであるが、その一方で批判も
少なからずなされうる。特に、ランス控訴院が強調した概念である会社の利益との関係で
は、退社の強制が否定されたことにより会社の利益が尊重されていないことを指摘する見
解898が示され、また、同判決を受けて、実務的な観点から、会社の存続が望まれる状況に
おいても会社の解散を求めることになり、結局は会社への参加を終了することを希望する
社員の権利を優先させる結果となることの矛盾を指摘する見解も見られた899。さらに、法
律上の規定のないことが例えば仮の管理者（administrateur provisoire）の選任及び多数派
の濫用などにおいては妨げとなっていないことを理由に、存続の見込みのある会社のため
に退社の強制の可能性を肯定する指摘もなされた900。これはある意味で、司法権力の介入
がどこまで認められるかという問題を提起するものである。 
たしかに、仮の管理者についても、明文の規定がない状況において、会社の正常な運営
が妨げられ、会社の利益が危機にさらされている場合に裁判所が会社の業務執行を第三者
に委ねる判断をなすという介入の度合いの高い措置であるが901、会社の利益に基づきこれ
らの措置が正当化されるにもかかわらず、退社の強制が議論された際に見受けられたよう
な躊躇はない。この点の説明として、仮の管理者の選任は一時的に会社の業務執行権を他
者に委ねるにとどまるのに対し、退社の強制については、社員の契約上の地位自体が裁判
官の判断の対象とされる違いがあることが指摘された902。そのうえで、「判例の主たる立場
                                                 
898 BONNEAU, note sous Cass. com. 12 mars 1996, JCP E 1996.II.426. 
899 J.-Cl. Com. Fasc. 1484 : Sociétés anonymes―Droits des actionnaires, par MOULIN. V. 
aussi DAIGRE (J.-J.), METAIS (N.), TANDEAU DE MARSAC (V.) et ARCHIBALD (S.-G.), « 
Clauses d’exclusion dans les sociétés anonymes non cotées », Actes Pratiques, janv.-févr. 
1999, p.5 ; DAIGRE (J.-J.), « De l’exclusion d’un associé en réponse à une demande de 
dissolution », Bull. Joly 1996, §204, p.576. 
900 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no1573, p.787. 
901 MERLE, op.cit. (note 519), no658, pp.742-743. 
902 JEANTIN (M.), « Le rôle du juge en droit des sociétés », in Mélanges Perrot, Dalloz, 
1996, p.159. 
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は、アソシエの基本権を過度に尊重することに特徴があり、これは一方で社員の基本権は
厳密に利己主義的な目的のためではなく、会社の調和のとれた運営のために付与され、他
方で退社の強制がアソシエの権利の喪失を意味しても、退社を強制されたアソシエは場合
によっては鑑定人の意見により定められた社員権の価額に対する権利を有するため、この
喪失は対価なきものではない。強奪（spoliation）のリスクは何ら存在していないことから、
社員間に生じる長引く紛争を解決するために裁判官がより頻繁に退社の強制の手法を用い
ないことが悔やまれる」903として、裁判所の慎重な立場に対する批判がなされたが、1996
年の判決以降、破毀院はその立場を堅持していると見られる904。しかしながら、破毀院が
定款条項による退社の強制を否定したとは読めないことから、予め除名条項を設けること
により将来の社員の不和による問題が回避されるため、このような条項の挿入が推奨され
ていることに照らせば905、必ずしも裁判所による退社の強制が否定されたことを通じて社
員の地位の強制的な喪失一般についての抑制効果があったわけではないとも思われる。 
また、もう一つ指摘されるのは、会社の解散請求が生じる事案は、小規模且つ閉鎖的な
会社において生じる点である。民法典第 1844-7 条 5 号が解散の正当事由として挙げている
のは、①社員による義務の不履行及び②会社の活動を阻害する社員間の不和であり906、会
社においてこのような事由が致命的となることは、基本的には大規模な会社においてはな
く、会社がデッドロック状態に陥っていることについての立証責任が原告側にあることに
照らしても907、小規模且つ閉鎖的な会社を中心に認められうるものであると考えてよいと
思われる。特に、特定の株主（場合によっては株主グループ）の排斥が争われることから、
その会社において少数派か多数派かは問題とならず、その意味ではこの後に検討する場面
とは本質的に異なると考えることができる。 
 
第二節 100パーセント減資手続による締出し 
 
100 パーセント減資手続については、すでに第二部において検討を行っているが、ここで
退社の強制の問題との関係について改めて検討することとしたい。資本減少はもともと会
社に損失が生じた場合を念頭に入れた制度であり、会社が特に財政上の問題がなく事業を
                                                 
903 JEANTIN, op.cit. (note 902), p.160. 
904 Cass. com. 18 nov. 1997, JurisData no1997-004767 （有限会社）; Cass. com. 8 mars 
2005, Bull. Joly 2005,§237, p.995, note LE CANNU, D. 2005.839, note LIENHARD, Rev. 
soc. 2005, p.618, note RANDOUX（合名会社）. V. aussi, CA Grenoble, 9 févr. 2012, 
JurisData no 2012-006179（略式株式会社） ; CA Toulouse, 10 juin 1999, JCP E 2000.1620
（有限会社）. 
905 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no 1573, p.787. 
906 例示列挙方式をとっていることから、他の事由による解散も想定はされる。 
907 Cass. civ. 4 févr. 2015, No 13-28.183, Bull. Joly 2015, p.281, JurisData no 
2015-006094. 
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継続している場合には 100 パーセント減資手続がとられることは稀である908。資本金の額
の変更については、資本金が債権者にとっての引当財産であるとする理解に基づき、基本
的になされないのが原則であったが、あとに検討する自己株式の取得が 1998 年 7 月 2 日の
法律により認められたことを機に、様々な面においてその神話は崩れつつあった。手続面
からいうと、資本増加及び資本減少についてはいずれも特別総会にその決定の専属的権限
があるとされる（商法典 L.225-129 条、L.225-204 条）909。こうした観点から、資本減少
自体が例外的で、さらにこれを一時的にゼロまで引き下げるという行為自体は、伝統的会
社法理論からすれば、想定外のことであったということができる。 
しかし、そうした状況において、判例・実務が編み出したのが 100 パーセント減資手続
であり、「アコーディオン手法（coup d’accordéon）」とも称されるように、いったん資本金
をゼロまで引き下げ、その後に資本増加を行うことにより、財政上困難な状態に陥った会
社を救済する者を株主とすることが可能となる手法である。実際、株式による会社（sociétés 
par actions）については商法典 L.224-2 条において 37,000 ユーロという最低資本金額が定
められているが、同条第 2 項においてこの水準を満たす資本増加を行う場合には最低資本
金額を下回る金額まで資本減少を行うことが認められている。ところで、100 パーセント減
資が通常の資本減少と異なる点は、通常の資本減少は株主及び資本にアクセスを与える有
価証券の所持人（porteur）の締め出しを伴わないことに対して、100 パーセント減資はこ
れらの者の権利すべてを無に帰せしめる点にある910。 
すでに第二部で検討した 1994 年の Usinor 判決911において、破毀院が会社を存続させる
ことを目的として 100 パーセント減資手続の有効性を認めた際に、資本増加の際に新たに
株式を引き受けることができたことを理由に手続を肯定したこと912が示唆するように、株
                                                 
908 RIPERT et ROBLOT, op.cit (note 3), no2545, p.692. 
909 ただし、資本増加についてはその決定権限自体を取締役会（または執行役会）に委譲す
ることが可能であり（L.225－129 条）、資本減少の場合にはその実施権限を取締役会（ま
たは執行役会）に委譲することができる（L.225-204 条）。詳細は、鳥山恭一「海外金融法
の動向（フランス）」金融法研究 21 号（2005）168 頁。 
910 LE NABASQUE, « Le sort des porteurs de valeurs mobilières donnant accès au capital 
face à une réduction du capital à zéro ou du coup d’accordéon au coup de Trafalgar », in 
COURET (A.) et MALECKI (C.) (dir.), Les défis actuels du droit financier, Joly-Lextenso, 
2010, p.136. 
911 Cass. com. 17 mai 1994, N°91-21.364, JurisData no1994-001013. 1994 年の Usinor 社
のケースにおいては、Usinor 社の純資産（actif net）が資本金の 2 分の 1 を大きく下回っ
ていたこと、そして株主総会が会社の解散決議を否決したことにより、100 パーセント減資
は会社の存続を理由に正当化されるとする判断がなされた。 
912 Usinor 判決参照。「(…)とられた措置は株主にその引受額以上の債務を負わせず、会社
にとどまるために、新たな資本増加において引受を行うことができたのであり、控訴院は、
このようにして株主に何ら新たな義務が課されていないとした(…)（«…la mesure prise 
n'avait pas imputé des dettes aux actionnaires au-delà du montant de leur souscription 
et qu'ils avaient la faculté, pour rester dans la société, de souscrire à la nouvelle 
augmentation de capital, la cour d'appel, qui a ainsi fait ressortir qu'aucune obligation 
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主が会社にとどまることにつき、全く選択肢が残されていないかが判断の対象とされたと
考えられる。すなわち、会社にとどまるために新たな引受・出資を行うか、またはこれを
行わずに会社が実質的に退出する結果を受け入れるかという二つの選択肢から株主は自ら
の意思に従い選択を行うことになる。したがって、資本増加時の際に新株優先引受権を有
していたにもかかわらず、これを行使しなかったことは当該株主が会社からの退出を自ら
選択したとみることになり、こうした判断は 1994 年以降、控訴院及び破毀院により支持さ
れていると見受けられる913。しかし、既存株主の新株優先引受権が失われている状態にお
いても 100 パーセント減資手続の有効性が認められることを示したのが、L’Amy 事件にお
けるブザンソン控訴院判決及び破毀院判決の二つの判決914であった。既存株主に新株優先
引受権が付与されないことは、もはや資本増加後の会社の株主となれないこと、すなわち
実質的には株主の締出しがなされることを意味する。これは少数派株主の権利に対する侵
害とも考えられるが、L’Amy 判決において破毀院は「100 パーセント減資は株主の所有権
の侵害を構成せず」、「違法な収用（expropriation）」とならないとし、こうした考え方を否
定したことになる。また、損失を原因とする 100 パーセント減資である場合、会社の利益
に反することについての立証責任は原告側（100 パーセント減資の被害を受ける側）にある
とされている915。立証責任を原告に負わせるという点は、財政上困難な状態に陥っている
会社にとっては、こうした状態の改善につながる可能性のあるあらゆる手続は会社の利益
に適合するものであり、また他方で自己資本を再構成する（reconstituer）するための唯一
の手段であることに照らしても916、100 パーセント減資手続の有効性を原則として認める
方向性を支持するものである。 
また、新株優先引受権を付与していれば株主を保護することになるかという点について
は、株式会社において少数株主を排除する内容の引受条件（一定数の既存株式を保有しな
ければ新株を引き受けることができない）を設定したうえで新株優先引受権を付与したこ
とについて株主の意図的な締出し（exclusion volontaire）となると解することができない
とした 2008 年 7 月 1 日判決（破毀院商事部）917が明らかにしたように、少数派の間接的な
締出しを生じさせる条件が認められても、新株優先引受権が付与されていることを基礎に
これが有効と解されることから、新株優先引受権の付与が少数株主を必ずしも保護する性
                                                                                                                                               
nouvelle n'était mise à la charge des actionnaires…»）」 
913 CA Bordeaux, 15 oct. 1997, JurisData no1997-045533 ; CA Paris, 14 févr. 1997, 
JurisData no1997-020339 ; Cass. com., 10 oct. 2000, no 98-10.236, JurisData no 
2000-006420, JCP E 2001, p.85, note A. VIANDIER, Dr. soc. 2001, no 20, note BONNEAU ; 
Cass. com. 25 janv. 2005, No 02-18.269. 
914 CA Besançon, 2 déc. 1998, JurisData no1998-049966 ; Cass. com., 18 juin 2002, N° 
99-11.999, JCP E 2002. J. 1556, Bull. Joly 2002, §259, p.1221, note SYLVESTRE, 
JurisData no2002-014876. 
915 Cass. com. 31 mars 2015, Rev. soc. 2015, p.668, note SYLVESTRE. 
916 SYLVESTRE, note sous Cass. com. 31 mars 2015, Rev. soc. 2015, no4, p.670. 
917 Cass. com., 1er juill. 2008, N° 07-20.643, JurisData no2008-044663. 
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格を有しないことが指摘されよう。したがって、100 パーセント減資手続を否定する基礎は、
多数派の濫用または詐害行為（fraude）に見出されることとなるが、これが認められたケ
ースは数件あるものの、極めて限定的である918。これは、利益の内部留保の場合と同様に、
会社の財政状況の改善が目的として主張される場合に、これを覆す理由を見出すことが困
難である結果として捉えることができよう。 
ところで、証券取引委員会（COB、現 AMF）は、1994 年に 100 パーセント減資手続を
肯定する内容の文書を公表した際に、「判例がこの方法を認める条件は株主が 100 パーセン
ト減資に続く資本増加の際に優先引受権を享受し、これは株主が会社にとどまることを望
むならばそれを可能とするためである」とし、これは「民法典第 545 条が定める所有権の
不可侵性の遵守を保証する」としていた919。このような考え方は、会社の存続のためであ
れば 100 パーセント減資を認めながらも、優先引受権の付与が伴うことが条件であるとす
る制限をかけるものと捉えることができるが、こうした制限は少なくとも判例上は前述の
L’Amy 判決において取り除かれたことになる。 
L’Amy 事件以降、近時の判例はどのような動きを見せているのか。 
少数派の締出しを明らかに目的とした 100 パーセント減資が詐害行為に当たるとして無
効とされたのが、2014 年 2 月 13 日のエクス控訴院判決920である。エクス控訴院の事案は、
略式株式会社における 100パーセント減資手続において、新株優先引受権が廃止されたが、
新株がすべて多数派社員に割当てられたことが問題とされた事案である。エクス控訴院は、
決議された手続が会社の全支配権を多数派社員に与えることを特に可能としていたとし、
100 パーセント減資手続について決議した総会のための招集がなされる 4 カ月程前に開催
された総会においては会社の自己資本が資本金の 2 分の 1 を下回っていたとは言及されて
いないこと、会社の存続が脅かされていたとは見受けられないこと、さらに総会の開催時
期として多くの者が多忙（indisponible）である 8 月を選択したことは会社が置かれている
状況に照らして正当化できないことを指摘し、100 パーセント減資後の資本増加（アコーデ
                                                 
918 Cass. com. 28 févr. 2006, N°04-17.566, JurisData no2006-032472（会社への資本注入
が唯一の目的でないことを基礎に多数派の濫用を肯定） ; Cass. com. 16 avr. 2013, N° 
09-10.583, 09-13.651, 410, JurisData no2013-007446, Dr. soc. 2013, N°7, comm. 114, 
note MORTIER（略式株式会社において、総会の開催時期が夏季休暇中であったこと及び新
株引受の期間を非常に短期に設定したことにより少数派がこれに応じることができず、資
本増加は新株引受人の債権との相殺により完全に払込みがなされたため、新たな資金が会
社に注入されていないとして、詐害性を認め、決議を無効とした）; CA Aix, 13 févr. 2014, 
JurisData no 2014-003628（略式株式会社において、優先引受権が廃止されたものの、資
本増加時に発行された新株は多数派株主のみに割り当てられていること、会社の存続が脅
かされていないこと、及び総会が夏季休暇中に開催されていることを基礎に、詐害行為を
認め、決議を無効とした） 
919 COB, « L’information des épargnants et les plans de restructuration financière », 
Bull. COB, No286, déc. 1994, p.76. 
920 CA Aix, 13 févr. 2014, JurisData no2014-003628. 
211 
 
ィオン手法）の本質的な目的（objectif essentiel）は少数派社員を締め出すことにあり、会
社の利益によりこの排斥（éviction）は正当化されないとした921。また、同じく略式株式会
社の事例で新株優先引受権の廃止が問題とされたわけではないものとして、総会の開催時
期（夏季休暇中）及び引受の方法（非常に短い期間に引受を行う必要性）に詐害性がある
ことを認めた 2013 年 4 月 16 日判決（破毀院商事部）922も例として挙げられる。少数派が
引受を行うことができない状態を多数派が意図的に生じさせたことが詐害的と捉えられた
と思われるが、100 パーセント減資後の資本増加の際には多数派が会社に対して有する債権
との相殺を行うことで株式引受を行ったことに基づき資本増加が財政上の必要性に裏付け
られたものでないとされているように、100 パーセント減資が会社にとってどのような影響
を与えるかも判断基準とされていると考えられる。このように、100 パーセント減資が明ら
かに少数派の締出しを目的としている場合にはこれが認められないとされることが明らか
になったが、その立証責任が原告側にある以上、大きな困難が伴うことも事実である。 
また、L’Amy 事件が明らかにしたのは、商法典 L.225-132 条に定められる優先引受権は
必ずしも既存株主を絶対的に保護するものではないことであった。しかし、優先引受権と
は異なる形で、例えば、既存株主の地位の保護を目的とした契約が結ばれる場合、これが
契約であることを理由に、会社法の規定に優越するかが問題となる。この点をより詳しく
検討してみよう。 
まず、株主間契約（pacte d’actionnaires）の内容が 100 パーセント減資手続の影響を受
ける場合、特に株主間契約に稀薄化防止条項（clause de non-dilution）が含まれている場
合にはどのように考えられるのか。100 パーセント減資及び株式の優先引受権の廃止が特別
総会において決議された株式会社の事案において、パリ控訴院は、2014 年 3 月 27 日判決923
において、稀薄化防止条項が含まれる株主間契約がある場合、その利益を享受する株主は
100 パーセント減資に続く資本増加の際に優先引受権を付与されることを明らかにした。こ
のため、パリ控訴院は、第三者割当増資を株主間契約の違反であると解したのであるが、
株主はその出資の逸失分を補償されるべきであるとするにとどまり、株主の締出し自体を
否定することはなかった。実際に株主の会社にとどまる地位が保護されたわけではないが、
しかし、ここで重要であるのは、株主間契約といった合意をもって、当初は何ら対策がな
されえなかった 100パーセント減資に対する一種の対抗可能性が示されていることである。
この点は、定款条項に基づく除名の容認の問題とも関係するが、契約をもって資本に対す
る支配を維持することができるかという問いに対し、これを一定の範囲で肯定する答えが
                                                 
921 これを基礎に、エクス控訴院は、手続が少数派の権利を詐害してなされたとして（en 
fraude du droit des actionnaires minoritaires）、手続を無効とした。 
922 Cass. com. 16 avr. 2013, N°09-10.583, 09-13.651, 410, JurisData no2013-007446, Dr. 
soc. 2013, N°7, comm. 114, note MORTIER.  
923 CA Paris, 27 mars 2014, JurisData no2014-010833, Dr. soc. no8-9, 204, comm. 121, R. 
MORTIER, Rev. soc. 2015, p.31, note SYLVESTRE. 
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控訴院レベルで出されたことを意味すると考えることができる。 
2014 年の控訴院判決により、会社の利益に適合する 100 パーセント減資手続が認められ
る場合においても、稀薄化防止条項が有効とされると捉えられたと考えられる924。ところ
が、破毀院は、別の 2015 年の有限会社の事案において、契約により付与された権利が 100
パーセント減資の影響を受けることを明らかにした。この事例では稀薄化防止条項が置か
れているわけではなく、株主間契約に相当するのは、会社の営業財産（fonds de commerce）
が譲渡された場合には 30万ユーロを超える額の 2分の 1が発起人である社員に付与される
ことを内容とする合意であった。会社の財政状態の悪化を受け、100 パーセント減資後の資
本増加が決議されたが、資本増加の際に発起人である社員は持分を引き受けず、社員とし
ての地位を失うに至った。その後、会社が営業財産を 42 万ユーロで譲渡したことを受け、
社員が資本金の変更に関する手続の無効及び損害賠償を請求したが、破毀院は、100 パーセ
ント減資後の資本増加が会社の利益に反していることが証明されていないとしたうえで、
発起人である社員は、「適法に決議された資本増加において持分を引き受けることを望まな
かったことにより、自らを会社及び社員そして株主間契約の締結者として保有していた権
利から締出した」とした925。この事案において、たしかに、前述の 2014 年のパリ控訴院の
事案とは反対に、破毀院は契約内容の履行を否定しているが、その理由として挙げている
のは、社員が資本増加に参加することを選択しなかったことである。これにより、締め出
されることについて同意したと考えられるのであろうが、2015 年の破毀院判決において示
されたのは、100 パーセント減資手続が社員間で締結される合意に優越するという点である
と見ることもできる。ただし、これは会社が財政上困難な状況にあるという特殊な場面に
おいてのみ認められるため、会社における社員の地位を真に脅かすものでないと理解され
ている可能性もある。 
 
ここまで検討したのは、100 パーセント減資手続における社員または株主、すなわち会社
の構成員（アソシエ）である者の会社の地位の保護のあり方である。しかし、本論文の問
題関心との関係では、まだ株主となっていない者の保護も株式会社における人的要素と物
的要素の問題であり、検討すべき事項となる。特に、資本にアクセスを与える有価証券
（valeurs mobilières donnant accès au capital）が多様化している状況においては、問題
が今後深刻化する可能性も否めない。そこで、100 パーセント減資手続による締出しとの関
係で次に取り上げるのは、Uniross事件と呼ばれる 2012年 7月 10日の破毀院判決である。 
 
【事例研究 株式償還社債権者の権利と Uniross 事件】 
L’Amy 判決において、株主の地位に対する侵害が認められたと考えられる一方で、株主
                                                 
924 SYLVESTRE, note sous CA Paris, 27 mars 2014, Rev. soc. 2015, no10, p.35. 
925 Cass. com. 31 mars 2015, Rev. soc. 2015, p.668, note SYLVESTRE. 
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でないが 100 パーセント減資手続の影響を受けうる者である株主償還社債の保有者の立場
を尊重する立場をとった破毀院判決が示された。たしかに、100 パーセント減資手続を行う
に際して、同手続の影響を受けるのは株主に限らず、資本へのアクセスを与える証券の保
有者（例えば、株式償還社債、obligations remboursables en actions）もその証券を失う
ことになりうる。これは、商法典 L.228-98 条において、「損失を原因とする資本減少で資
本を構成する証券の額面または数の減少によりこれがなされた場合には、資本にアクセス
を与える有価証券の権利者の権利は、資本減少が決定的（définitive）となる日の前に行使
したのと同様に、結果として減少される」とされていることになる。ここで問題となるの
は、100 パーセント減資の結果が自らに及ぶにもかかわらず、決議自体は株主総会において
なされるため、資本にアクセスを与える有価証券を保有するに過ぎない状況においては株
主ではなく、株主総会に参加する権利を有しない者がこのような決議において何ら影響力
を及ぼさないという点である。すなわち、簡単に言えば、将来的に株主となりうる者の地
位が脅かされていることになる。 
将来的に株主となりうる者の地位が判例において問題とされた事例として挙げられるの
が、前述したように、ここで取り上げる Uniross 事件である。Uniross 事件は、破毀院が
100 パーセント減資に際して株式償還社債権者総会の事前の承認を得る必要があるとする
見解を示した事案である。 
【事案の概要】 
株式会社 Uniross 社（以下、Uniross 社という）は、2007 年 10 月 31 日に株式償還社債
の発行による借入れ（総額 10,500,000 ユーロ、一口 7,500 ユーロ）を行ったが、引き受け
られた額はその一部（7,875,000 ユーロ、105 口分）にとどまっていた。その後も会社の財
政状況が改善されなかったため、Uniross 社の会社指揮者は保護手続（procédure de 
sauvegarde ）を請求し、2008 年 10 月 30 日に同手続が開始した。観察期間（période 
d’observation）中に、Eveready Industria India Ltd 社（以下、Eveready 社という）が
Uniross 社の資本に対する投資に意欲を示し、事前に一部の社債の株式償還を要請し、これ
は 2009 年 4 月 14 日に実施された。2009 年 5 月 14 日に Eveready 社は Uniross 社との合
意に至り、当該合意において、Eveready 社が Novener 社を通じて 600 万ユーロを投資す
る条件として、100 パーセント減資後に資本増加手続を行うことが明記されていた。これを
受け、2009 年 5 月 29 日に特別総会は 100 パーセント減資後の資本増加を行う権限を取締
役会に委任し、2009 年 7 月 3 日に取締役会は発行されていたすべての株式償還社債が消却
（annuler）されたことを確認した。ここで、株式償還社債権者の代表者が 100 パーセント
減資を内容とした保護計画（plan de sauvegarde）に対する第三者異議の訴え（tierce 
opposition）を提起したのが本件事案である。 
【判決要旨】 
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2011 年 6 月 28 日判決（パリ控訴院）926は、商法典 L.626-3 条において、保護計画が資
本金の額の変更を予定している場合、商法典 L.228-3 条に挙げられている総会（assemblée 
générale）はその承認（approbation）が必要である場合に招集されると定められているこ
と、及び L.228-103 条において資本へのアクセスを与える有価証券の権利者の総会は、「発
行契約（contrat d’émission）に対するあらゆる変更を許可し、発行時に定められた資本証
券の引受または割当ての条件に関するあらゆる決議について決議する（statuer）する」と
されていることを基礎に、100 パーセント減資及び株式償還社債の消却（annulation）は社
債権者総会の事前の承認を必要としていたとし、100 パーセント減資に関する決議を無効と
した。破毀申立がなされたが、破毀院は控訴院の判断を支持し、社債権者総会の承認を求
めることが必要であるとする見解を示した927。 
Uniross 事件において重要であるのは、まだ株主ではないが、将来株主となる者の意見が
参照されなければならない（承認が得られなければならない）とされている点である928。
この点は、商法典 L.228-98 条において、資本へのアクセスを与える有価証券の権利者がそ
の権利をすでに行使している場合と同様に扱われていることと整合的である。なぜなら、
株主と同じ影響を受けるにもかかわらず、一方については株主総会決議という手続上の保
障があるものの、他方にはこれがないというのでは均衡がとれていないからである。また、
商法典L.228-98条が 1966年 7月 24日の法律の第 195条を原点としていることを基礎に、
同条が 100 パーセント減資の可能性及び株式償還社債のいずれも想定していなかったとし
て、その適用可能性について疑問を呈する見解929も見受けられた。この見解によれば、2004
年 6月 24日のオルドナンスにより資本にアクセスを与える有価証券に関する規定が見直さ
れた際に、株式転換社債（obligations convertibles en actions）と同様の扱いがなされたこ
とは、株式転換社債権者には選択権（droit d’option）が付与されていることを考慮してい
ないため、誤りであるとする930。つまり、ここに表れる懸念は、株式償還社債権者の「静
かなる略奪（spoliation silencieuse）」931であり、この懸念に対して、判例は、まだ株主で
                                                 
926 CA Paris, 28 juin 2011, Rev. soc. 2012, p.165, note GAUDEMET, Bull. Joly 2012, p.133, 
note SOTIROPOULOU. 
927 Cass.com. 10 juill. 2012, Bull. Joly 2012, p.810, note LUCAS, JCP E 2012.1571, note 
MOULIN, Rev. soc. 2012, p.536, Rev. soc. 2013, p.99, note LE NABASQUE. 
928 ORA の所持人が株主と同視されているとした説明として、MOULIN, note sous 
Cass.com. 10 juill. 2012, JCP E 2012.1571. 
929 GAUDEMET, note sous CA Paris, 28 juin 2011, Rev. soc. 2012, no5, p.168. 
930 GAUDEMET, note sous CA Paris, 28 juin 2011, Rev. soc. 2012, no6, p.168. たしかに、
株式転換社債及び株式交換社債（obligations échangeables en actions）については、その
権利者に金銭による債務の支払い（paiement de leurs obligations en numéraire）が認め
られていることから、欠損を原因とする資本減少の影響を回避できる（SOTIROPOULOU, note 
sous CA Paris, 28 juin 2011, Bull. Joly 2012, p.137 ; LE NABASQUE, note sous Cass. com. 
10 juill. 2012, Rev. soc. 2013, p.102）。 
931 GAUDEMET, note sous CA Paris, 28 juin 2011, Rev. soc. 2012, no8, p.169. 
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ない者に対しても、株主と同様に扱われ、特にその地位を失う場合にはそうした結果を伴
う手続に対する意見を表明する機会を与える立場をとったと考えられる。また、別の見解
は、株式償還社債権者はすでに株主となっている者と同じリスクを負うとする見方を前提
に、控訴院による L.228-103 条の適用を批判し、株式償還社債が消滅するのは資本金がゼ
ロに引き下げられるからであり、発行契約にも株式の付与に関する条件にも変更は生じて
いないとした932。この見解は、株式償還社債権者に事前の承認を得ることは、株主との関
係から見て公平（équitable）ではないとし、控訴院が示したような拒否権（droit de veto）
を付与するのではなく、特別総会が 100 パーセント減資を決議する前にその保有する株式
償還社債の早期償還（échéance anticipée）を認めることで社債権者を株主とし、総会決議
に参加させることを提案するものである933。さらに、株式償還社債の権利者に拒否権を与
えることは、株主が 100 パーセント減資を受け入れている場合にもこれを実施できない危
険性を含むとして、株式償還社債の権利者に対して、前述の見解と同様に株主総会に参加
するための権限を与えるか、または通常の社債権者とするものの、100 パーセント減資の影
響を受けさせずに、即時償還の可能性を認めることも提案された934。 
理由づけは異なるが、これらの見解に共通していることは、現在の会社契約締結者とし
ての株主の枠を超えて、将来の会社契約の締結者の立場に配慮した見方が示されているこ
とであり、株式償還社債権者が将来株主となることが予定されている者である935がために
なされる主張であると考えることができる936。そしてこれは、株式会社における社員の地
位の保護が重視される場面であると捉えられる。 
 
ここで、100 パーセント減資手続による締出しの検討から得られた示唆を一旦確認しよう。
第一に、100 パーセント減資手続による締出しが認められるのは、会社が財政上困難な状況
にあるという正当化のための理由が存在することにある。理論上、株主は本質的にはその
出資を失うリスクを負うことを知ったうえで、株式会社に参加している。このリスクが現
実化するのが、株式会社が財政上困難な状態に陥る場合であり、損失を負担することは民
法典第 1832 条 3 項においても明文で規定されているように、株主が自ら受け入れたリスク
である。すなわち、会社契約を締結するうえで、会社の損失を負担することについて同意
                                                 
932 SOTIROPOULOU, note sous CA Paris, 28 juin 2011, Bull. Joly 2012, p.137. 
933 Ibid. 同様の解決策を提案する見解として、LE NABASQUE, note sous Cass. com. 10 
juill. 2012, Rev. soc. 2013, p.104. 
934 LUCAS, note sous Cass. com. 10 juill. 2012, Bull. Joly 2012, p.814. この見解は、これ
ら二つの選択肢のうち、株主総会に参加させることの方が望ましいとする。 
935 株式償還社債は株主に最も近接した金融証券であるとも説明された（LE NABASQUE, 
note sous Cass. com. 10 juill. 2012, Rev. soc. 2013, p.102）。 
936 ただし、株式償還社債の場合に限らず、資本へのアクセスを与える有価証券一般に破毀
院が認めた社債権者の事前の承認という解決策を適用すべきであるとする見解として、LE 
NABASQUE, note sous Cass. com. 10 juill. 2012, Rev. soc. 2013, p.103. 
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しているとみる基礎がここにあり、株主にその地位を失わせる根拠になっているとみるこ
とができるのである。実際、合議による決議（décisions collectives）に参加する権利が民
法典第 1844 条において社員に認められているが、その理由はその出資を失うリスクを負う
ことからそのようなリスクが現実化した際にこれを決める決議に参加する権利が付与され
るという説明が可能となるのであり937、このような観点から、特別決議の結果をこれに反
対した者も被るという多数決原理の正当化が導き出されるのである。第二部の資本概念に
関する検討においても言及したが、会社の存続を表象する会社の利益に基づき肯定される
100 パーセント減資による締出しの根底にあるのは、株主（及び Uniross 事件において示
唆されたように、株式償還社債権者）が当該決議に参加する権利が保障されているという
考え方である。また、この点は、多数決原則が徹底される部分でもあり、すでに述べたと
おり、裁判所による審査の主たる判断基準は濫用が認められるか否かとなるが、濫用につ
いては第四部において詳細に検討することとしたい。 
第二に、資本手続を通じた締出しに歯止めがかかっているのは、社員の地位の喪失とい
う効果をもたらすからであると考えることができるが、もう一つ、特に株式会社において
従来から法的課題とされていた資本確保を損なう側面があるからである。すなわち、締出
しに限らず、社員の退出の権利（droit de retrait）行使にしても、出資を会社が払い戻す場
合には抽象的には会社資本の減少を生じさせることになりかねない。また、自社株（持分）
の保有は有限会社においては禁止され（商法典 L.223-34 条）、株式会社においては厳格に
規制されており（同法典 L.225-206 条以下）、資本金に相当する財産の確保は現在もフラン
ス法上の重要な法的要請の一つとなっている。資本金確保の観点から、除名条項を認める
見解にも除名された社員の持分の譲受人を会社以外の第三者に指定しなければならないと
するものが見受けられたことが示唆するように938、資本と退社の強制の関係は互いに切り
離せない問題であると考えられる。 
第三に、資本には社員からの出資財産の総体としての側面がある。このために、資本金
の額の操作により、その会社の株主構成が変わるという結果がもたらされるのである。前
述した債権者保護機能としての側面が主として注目されたことにより、株主の地位を表象
する概念としての側面が十分に評価されなかったとも考えることができる。たしかに、新
株引受権の廃止がなされても 100パーセント減資手続の有効性が否定されなくなったいま、
株主の地位は従前の保護を資本手続を通じて得ることができないと考えることもでき、こ
れはもはや 100 パーセント減資手続の有効性はこれが必要とされる状況、すなわち会社の
財政上の問題の存在という条件に主としてかかっていることになることが示すとおりであ
                                                 
937 LUCAS, note sous Cass. com. 10 juill. 2012, Bull. Joly 2012, p.813. 
938 SCHMIDT, op.cit. (note 887), no413, p.406（明確に第三者への譲渡の必要性を指摘する
ものではないが、除名の場面が限定されるとする）; VENDEUIL, op.cit. (note 822) , p.326 ; 
DARIOSECQ et MÉTAIS, op.cit. (note 887), pp.909 et s. 
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るが、そこにおける人的要素の考慮が全くなされなくなかったかというと、Uniross 事件で
も明らかになったように、資本手続の影響を受ける者の意思表示がまだ株主になっていな
い者にも求められるべきであるとされたように、物的要素と人的要素の密接な関係は現在
も確保されている。 
 
第三節 株式併合を通じた株主の締出し 
 
100 パーセント減資による締出しは会社の救済場面といった特殊な状況において認めら
れるものであるが、平時において多数決決議を利用した株主の締出しが不可能かというと、
そうとは言い切れない。考えられるのは、株式併合（regroupement d’actions）を通じた締
出しである。前述したように、わが国においても、株式併合による締出し手法の存在は認
識され、特に平成 19 年の東証マザーズ上場の株式会社モックにおいて、株式併合と新株予
約権の第三者割当が組み合わされることで既存株主が締め出されたことが明らかになった
事例があったが939、株式併合の自由化、すなわち平成 13 年 6 月改正により併合の目的が問
われなくなったことにより新たに生じた、少数株主にとっての危険として捉えることがで
きる。しかし、わが国においては、決議を株主総会にかからせていることを基礎に有効性
を認める構造となっており、平成 26 年改正による少数株主の保護措置も、反対株主の株式
買取請求制度、事前・事後開示手続及び株主による差止請求制度の創設により充実させら
れたと考えられているように（発行済株式総数に関する規定の見直しもなされた）、併合の
実現自体を根本的に制限する意味での規制は平成 13年 6月改正をもって放棄されていると
考えることができる。 
これに対し、フランス法における株式併合は、どのように説明されているのか。フラン
スの場合、株式併合（regroupement d’actions）は、複数の証券をより高い額面の新たな証
券に「交換（échanger）」することを指し、その新たな証券の額面は交換される証券の額面
の合計額として説明される940。例えば、10 ユーロの額面の株式 3 株が、額面 30 ユーロの
株式 1 株と「交換」される場合である。株式併合の理由として挙げられるのは、少額の額
面の株式により生じる不都合の回避であり、配当、総会の開催、証券の譲渡の面において
管理コストの低下が期待できる点が一般的に指摘される941。 
もともと、株式併合自体は、第二次世界大戦後の貨幣価値をめぐる混乱を受けて、現在
の形で法律上規定されるに至ったものである。それ以前にも株式併合自体は不可能ではな
かったが、併合に反対する株主についてはこれを強制することができないという、併合を
                                                 
939 詳細については、西村・前掲注（661）42 頁以下。 
940 SYLVESTRE (S.), « Le regroupement d’actions après l’ordonnance du 24 juin 2004: une 
occasion manquée ? », Bull. Joly 2005, §1, p.7. 
941 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no37, par 
BOUGNOUX. 
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希望する側にとっての不都合があった942。歴史的に、端株の問題は、損失を原因とする資
本減少（株式数の減少による資本減少の場合）の場面においてまずは存在し、例えば損失
が資本金の 5 分の 2 に相当する場合には、旧株式 5 株につき新株式 3 株が付与される（反
対に言えば、5 株に 2 株が消却される）ことで、端株が生じる可能性があったほか943、種類
株式の廃止（複数の株式の種類の統合、例えば優先株式と普通株式がある会社において優
先株式をなくし、すべての株式を普通株式にする場合）により端株が生じる場合もあった944。  
しかし、20 世紀の後半から特に問題となったのが、株式併合により生じる端株である。
上場株式の併合に関する規定が設けられたのは、1948 年である。資本概念に関する第二部
の検討においても述べたとおり、1948 年以前には、株式の最低券面額に関する規定が置か
れていたが、この金額が幾度も過去に見直されたことが示すように、額面を基礎とした規
制は自ずと通貨が受けうる変動に翻弄される可能性があった。これが実際に生じたのが、
第二次世界大戦後に貨幣価値が低下した時期であり945、過剰発行状態に陥り、会社にとっ
ての管理コストが膨らんでいた状況の打開のため946、株式併合は 1948 年 10 月 30 日のデ
クレ第 48-1683 号に定められた条件の下で、まずは上場株式についてのみ認められるに至
り、1949 年 8 月 4 日のデクレ第 49-1105 号において例外的な場合における株式併合が認め
られた後947、非上場株式について、1964 年 7 月 10 日の法律第 64-697 号（適用デクレ：1965
年 4 月 5 日デクレ）により、株式併合が認められることとなった。2004 年 6 月 24 日のオ
ルドナンスにより 1964 年 7 月 10 日の法律は廃止され、現在では商法典に非上場株式の併
合に関する規定が置かれている。ただし、上場株式の併合に関する規定は商法典には移さ
れず、現在も、株式併合の場面を株式が上場されている場合（1948 年 10 月 30 日のデクレ
第 6 条）と株式が非上場である場合（商法典 L.228-29-1 条以下、R.228-27 条以下）に分け
られる形が維持されている。 
                                                 
942 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no45, par 
BOUGNOUX. この不都合は、規制市場及び多角的取引システムにおいて取引されている株式
については 1948 年 10 月 30 日のデクレ第 6 条そして非上場株式については商法典
L.228-29-2 条において併合の実施に必要となる株式の買付（achats）または譲渡を行う義
務が株主にあることが規定されたことで解消された。 
943 CORDONNIER (P.), « L’échange d’actions, avec «rompus» », Journ. soc. 1951, no4, p.67. 
また、さらに稀に、会社の資本金の一部について株主に払い戻しがなされる場合がある。
この場合にも、例えば資本金の 4 分の 1 を減少させる場合に、旧株式 4 株に対して、新株
式 3 株を交付することになり、「株式の交換」がなされる。 
944 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no6, pp.68-69. 
945 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.15. 
946 J.-Cl. Soc. (Traité) Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no36, par 
BOUGNOUX. 
947 Art. 29, Décret no49–1105 du 4 août 1949, J.O., 6 août 1949, p. 7729. 無記名証券の増
加を防ぎ、株価の操作を制限する目的で、会社及び株主に株式併合の義務が課されるとい
う極めて特異な例である（詳細は、LE GALCHER-BARON (M.), « Le regroupement des 
actions non cotées (Loi du 10 juillet 1964) », JCP G 1964. 1880）。 
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いま述べたように、上場株式（規制市場及び多角的取引システム（système multilatéral 
de négociation）において取引される株式）である場合に適用される規定は、現在も 1948
年 10 月 30 日のデクレ第 48-1683 号にある。同デクレ第 6 条は、当初、1867 年 7 月 24 日
の法律第 31 条の適用除外（dérogation）として、別段の定めにかかわらず、株主は併合を
実現するために必要な買取りまたは譲渡を行う義務を負うことを定め、併合手続から二年
の経過後、旧株式は上場廃止となり（rayées de la cote）、株主総会における議決権を失い、
利益配当請求権も停止することを定めていた948。定款条項または株主総会決議のいずれに
よっても株主が併合に応じる義務を変更することができないため、第 6 条の規定は公序規
定であると説明される949。さらに、1948 年以降、併合の際に提供されなかった株式につい
て、一定期間経過後にこれを売却することができるとする規定により補完され950、上場株
式に関しては、非上場株式に先立ち、併合のための制度が確立していたことになる。これ
は、貨幣価値の下落という特異な状況において、端株を有する株主により、望ましいとさ
れる併合が阻まれることを防ぐ意味を有していた951。また、上場株式の併合については、
市場が存在していることから、端株を保有するに至る株主は必要な分を容易に譲渡または
取得できると説明されていた952。上場株式に関する併合の例としては、ここ十数年以内の
ものとして、アルストム（Alstom）社が行ったものが挙げられる。アルストム社の株式併
合は、2005 年 8 月 3 日に、従来の株式 40 株に対し、新株 1 株を付与するものであり、上
場価格が 0.84 ユーロから 33.6 ユーロに上がるというものであった953。Alstom 社以降も見
受けられた上場会社の株式併合については、資本金の変更を伴わないこと、株主のポート
フォリオにも影響を与えないこと等の理由から、使い勝手のよいものとして認識されたと
説明される954。 
                                                 
948 Décret n°48-1683 du 30 octobre 1948 fixant certaines caractéristiques des valeurs 
mobilières. 現在、同デクレ第 6 条は、同じく株主が併合に応じる義務を定めているが、「併
合手続の開始から 30 日」とする期限を設け、また新しい株式（併合後の株式）の額面は 0.76
ユーロ以上でなければならないとしている。 
949 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no27, p.86. 
950 1957 年 8 月 2 日の法律第 57-888 号第 9 条（Loi n° 57-888 du 2 août 1957 concernant 
diverses dispositions relatives au Trésor）、1958 年 11 月 25 日のデクレ第 58-1152 号第
10 条（Décret n°58-1152 du 25 novembre 1958 pris pour l'application de l'article 9 de la 
loi n° 57-888 du 2 août 1957 relative aux sociétés ayant leur siège en France, en Algérie, 
dans les départements d'outre-mer ou dans les territoires d'outre-mer）。 
951 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no28, p.87 
952 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), pp.19 et s. 
953 « Le regroupement des actions ALSTOM sera mis en place le 3 août 2005 (2 août 
2005)», アルストム社ホームページ 
http://www.alstom.com/fr/press-centre-francais/2005/8/Le-regroupement-des-actions-AL
STOM-sera-mis-en-place-le-3-aout-2005-20050802/ 〔2016 年 9 月 30 日閲覧〕 
954 WATRIGANT (C. de), « La nouvelle vie du regroupement d’actions cotées, ou reverse 
split (la fin du statut de «penny stock» », Actes pratiques juill.-août 2006, p.1. 2005 年に
は Bull 社、2006 年には Memscap 社、そして SCOR 社が相次いで株式併合を行った。 
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近時、1948 年 10 月 30 日のデクレ第 6 条は、2015 年 5 月 18 日のデクレ第 2015-545 号
第 27 条により改正された。2015 年 5 月 18 日のデクレの目的は、株式併合の手続を短縮化
することにあり、改正前は株主が併合に必要な買取りまたは譲渡を行う義務が規定されて
いたものの、それについての期間（délai）は条文上設けられず、株式併合手続開始から 2
年経たなければ、旧株式は上場廃止とならないとされていたが、改正後は前述の義務につ
いて「30 日以内」とする期間が置かれ、この期間満了後、端株は商法典 R.228-12 条に定め
られる手続に従い、売却されることが規定されている。このように、「30 日」に期間が短縮
されたことにより、併合にかかる時間が大幅に短縮され、現在では端株の問題を 3 か月以
内に解決できることになった955。 
次に、非上場株式の併合をみてみると、株式併合は資本金の額の変更を伴わないものの、
これがなされるときには定款変更と同一の条件の下で総会決議がなされなければならない
とされている（商法典 L.228-29-1 条）。L.228-29-1 条において規定されている株式併合に
ついては、額面に関する上限がコンセイユ・デタのデクレにより定められているが（この
点については後述する）、併合を行うために必要な株式の買取り（achats）または譲渡
（cessions）を行う義務が株主に課されると定められ（L.228-29-2 条第 1 項）、また、総会
決議より前に、会社は、一名または複数の株主から、二年間、総会で定めた価額で、端株
の買取りまたは不足分の取得に応じる約務（engagement）を得ておかなければならないと
されている（同条第 2 項）956。さらに、併合の際に株主から提供されなかった株式につい
ては、コンセイユ・デタのデクレにより定められた期限到来後、これらの株式の議決権が
消滅し、配当請求権が停止する（L.228-29-3 条）。 
 すでに若干触れているが、併合に伴うのは、端株（rompus）957の問題である。端株を有
するに至った株主は、それらを売却するか、会社にさらなる払い込みを行うかの選択を迫
られることになり、前者は会社にとどまる権利に対する侵害と解される可能性があり、さ
らに株主はその権利を一部収用（expropriation partielle）されるとする見方958も示された
ほか、後者を行った場合には、当初引き受けた義務以上の負担を強いられることになると
も解することができるため、普通に考えると、株主の義務負担の増加の禁止規定に抵触す
ることになる。後者を認めるとしても、株主にとっては追加的な財政上の負担となるため、
                                                 
955 CHABERT (P.-Y) et ELINEAU (R.), « IV. Dispositions relatives aux opérations sur titres 
et aux droits de souscription », in CONAC (P.-H.) et URBAIN-PARLEANI (I.)(dir.), « Les 
apports du décret no 2015-545 du 18 mai 2015 pris pour l’application de l’ordonnance no 
2014-863 du 31 juillet 2014 relative au droit des sociétés », Rev. soc. 2015, no37, p.428. 
956 一部の株主に買い取らせるという規定は、取引所に代わる措置として説明される
（HOUIN (R.), « Actions. Regroupement. Loi du 10 juillet 1964 », RTD com. 1964, no1, 
p.579）。 
957 端株を表現する用語として、rompus のほかに、浮遊証券（titres flottants）という表
現もある（CORDONNIER, op.cit. (note 943) p.65）。 
958 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no12, p.76. 
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原則として株主全員の同意が必要となるはずであるが（民法典第 1836 条、商法典 L.225-96
条）959、株式併合については、1966 年 7 月 24 日の法律第 153 条、そして現在は商法典
L.225-96 条が定めるように、株主の負担を増加させることが明文で認められることとなっ
ている960。また、端株については、非上場株式の場合には一定期間の経過後、取締役会、
執行役会または業務執行者の判断で売却することができ（L.228-6 条）、上場株式の場合に
も売却されうること（L.228-6-1 条）が定められるが、これらは株主の義務負担の増加の禁
止規定に対する例外として位置付けられるのである961。 
 この問題につき、判例はいち早く反応していた。会社定款に株式併合に相当する内容が
規定されている場合について、1954 年の事案において、パリ控訴院は、当時まだ非上場株
式に関する併合に関する法制度がなかった状況においても、定款において予め定められて
いるのであれば、非上場会社における株式併合が認められ、定款において特別総会に株式
の交換により株式の額面を変更できる権限が付与されると定めることができ、実際に特別
総会がこれを行った場合には、会社契約の違反も社員の義務の変更もなく、株主があらか
じめ負担しておいた義務の履行がなされると判示した962。ここから明らかになるのは、法
律規定または定款条項に併合についての定めが置かれていなければ、義務負担の増加の禁
止の原則に抵触するため、許されないとする原則である。しかし、逆に、法律上の規定ま
たは定款条項が置かれていれば、併合を通じた締出しは実質的に認められることになると
考えることができる。その理由は、パリ控訴院が判示したように、「併合は、取引所に上場
されている株式を発行する会社に関する 1948年 10月 30日のデクレにおいて考慮されてい
る共同の利益（intérêt collectif）と同じ、すなわち貨幣価値の低下（dévalorisation monétaire）
により正当化される、投資された資本のより良い分配（division）という会社の利益（intérêt 
social）のためになされ（…）、（会社の）総会の多数派が、その権利を濫用し、その（会社
の）株主の一部を害する（nuire）目的のみをもってその株式の併合を行ったことが主張
                                                 
959 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no43, par 
BOUGNOUX ; SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.8. 
960 商法典 L.225-96 条「特別総会のみが定款の一切の規定について変更する権限を付与さ
れる｡ これに反する条項は、すべて記載がないものとみなされる｡ ただし、特別総会は、
適法になされた株式併合の結果として生ずる処置を除き、株主の義務を増加することはで
きない｡」（加藤徹ほか「フランス会社法（６）」関学 65 巻 4 号（2015）373 頁を参照）。 
961 アソシアシオンについては、義務負担の増加に対する例外に関する規定が置かれていな
い状況においても、会社と同様に義務負担の増加については多数決ではなく、全員一致の
決議が必要であるとした破毀院判決がある（Cass. civ. 20 juin 2001, N°99-17.961, 
JurisData no 2001-010228, Dr. soc. oct. 2001, note BONNEAU）。 
962 CA Paris, 14 juin 1954, Gaz. Pal. 1954.2.270（株式併合は単なる株式の交換であると
解した）. また、株主全員の同意でなくとも、少なくとも義務負担の増加の影響を受ける株
主の同意が必要であるとする見解も示された（PEYTEL (A.) et HANICQUE (P.), « Du 
regroupement des titres dans les sociétés auxquelles le décret du 30 octobre 1948 n’est 
pas applicable », Gaz. Pal. 1951.2.Doctrine, p.19）。 
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（alléguer）されていない」からである。つまり、権利濫用の状況が見出されない限り、会
社の利益に適合するのであれば、定款の規定に基づく株式併合を行うことができることを
意味する。その後、定款に条項が置かれていることにより株主の同意があると考える状況
は、1966 年 7 月 24 日の法律第 153 条において、「適法になされた株式併合の結果としての
手続」の場合における株主の義務の増加が認められたことにより一転し、特別総会におい
て株式併合が決議された場合であっても、株主がこれに応じないことができた従来の状況
963がなくなったことになる。 
 株主の基本権の消滅・一時停止を生じさせるような株式併合の制度はなぜ正当化される
のか。株主は、締出しからどのような形で保護されていると考えるべきなのか。この点に
ついては、株主の義務の増加の禁止及び会社にとどまる権利という二つの基本的権利に対
する侵害を正当化するだけの理由がなければならない。株式併合に関する決議が特別総会
における決議によらなければならないことは、一つのハードルとなるとも考えられる。し
かし、その一方で、多数決原則に基づき、一部の株主がその会社における地位を失うとい
うことに変わりはない。このような状況において、どのように株式併合に対する制御がな
されているかというと、株式併合自体に伴う手続、及び株式併合により締出しを実現した
として、課される手続・義務によりこれが実現されていると考えることができる。上場株
式の場合と非上場株式の場合とで異なるため、以下ではこれらを分けて検討する。 
最初に、上場株式の場合、株式併合が法律上の規定を有するに至ったのは、発行会社側
のコスト削減が理由とされる964。これについては株主の権利を超える、上位の利益に適合
する場合には株主の締出し可能性が正当化されるとする見方が示された965。過去にも、株
式併合は会社の利益のためになされなければならないとする見解966が示され、また、併合
が認められた理由は、会社の利益に有利とされる手続を実現できるからであるとも説明さ
れた967。このように、会社の利益または何らかの優越的な利益に基づき、株式併合を正当
化する見解が示された一方で、支配権の変更の危険性が低いという点も指摘された。この
指摘は、上場会社の場合には、株式併合を用いて自らの保有割合を増加させたとしても、
上場に伴う各種義務、例えば大量保有報告義務または保有割合によっては義務的公開買付
                                                 
963 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no45, par 
BOUGNOUX. 
964 株式の額面を引き上げることにより、市場相場を引き上げる効果があると指摘する見解
もある（ZEIN, op.cit. (note 637), no109, p.57）。 
965 CAILLAUD, op.cit. (note 754), p.173. 例えば、国家経済上の理由がある場合（ただし、
例外的）、または資本減少を行う必要がある場合が挙げられている。 
966 HOUIN, op.cit. (note 956), no1, p.580 ; SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.15. Contra, 
CORDONNIER, op.cit. (note 943), no35, p.92. 会社の利益のみを理由として掲げることに反
対する。 
967 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.9. ただし、株式併合の裏には、より利己主義的な思惑
が存在しうることも認めている。 
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が課されるため、多数派による会社の低コストでの乗っ取りの可能性が限定されていると
説明する968。たしかに、上場株式であることにより課される各種要件及び証券法上の制度
が厳格であることは、少数株主の保護に寄与するものであり、結果として少数株主の会社
における地位の確保に貢献している側面がある。なお、公開買付後の少数株主の退出制度
については、株主の強制退出制度の検討において、詳述する。 
次に、非上場株式の場合を取り上げる。株主の地位の喪失が 1964 年 7 月 10 日の法律が
制定されるまでは強制されないとされていたことで、非上場株式を保有する株主は保護さ
れていたということはできるが、同法律により併合に対応する義務が置かれたことで、そ
の保護をもはや享受できなくなったことになる。ただし、1964 年 7 月 10 日の法律が制定
された当時、併合の対象となる株式は 25 フラン以下の額面の非上場株式に限られ、併合さ
れた株式の額面は 100 フランを超えることができないとされていたこと（同法律第 1 条、
第 2 条）を指摘しておく必要がある。この金額は、現在、商法典 R.228-27 条において定め
られ、併合の対象となる株式は 3.81 ユーロ以下、併合された株式の額面は 15.25 ユーロを
超えることができないとされている。併合に応じる義務を定める L.228-29-2 条が対象とす
るのは、併合前の株式及び併合後の株式に関する上限金額以下の額面であるという二つの
条件を満たす株式併合であり、これに該当しない場合、例えば額面 10 ユーロの株式 3 つと
額面 30 ユーロの株式 1 つを交換するということになると、L.228-29-1 条が定める株式併合
に当たらず、したがって L.228-29-2 条に定められる、併合に応じる義務は生じず、端株は
L.228-6 条に定められる手続によって処理されることになると思われる。L.228-6 条は、端
株の処理に関して会社に売却の判断を認めるという意味で、端株の保有者を会社から退出
させる規定ではあるが、当該措置を発動させるか否かの判断が取締役会、執行役または業
務執行者に委ねられていることが示すように、当然に生じる措置ではない。手続上の規制
がかかることに照らしても、退社の強制という側面は、この場合には、条文上は L.228-29-2
条に比べると、弱められているということができよう。このように、株式併合に応じる義
務を課されることになる場面を、併合の対象となる額面金額の上限をあらかじめ設定して
おくことにより限定することで、株主権の侵害に当たるような併合のリスクの低下が目指
されているものと思われる。 
このような考え方は、株式併合に関する手続（株主総会に関する手続または公示手続）
に違反があった場合に、株主が併合に応じる義務を負わないことにおいても現れている。
もともと、1964 年 7 月 10 日の法律が第 9 条において、併合の義務付けのための条件が満
たされていない場合には併合は株主に強制されない旨を定めていたことについて、株主の
義務の増加の禁止と会社にとどまる権利が不可侵（intangibles）の権利であるとして、端
株の売却または不足分の買取りが多数派により少数派に強制されることはできないと解す
                                                 
968 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.20. 
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る学説を受けたものであると説明されていた969。つまり、法律が定める条件に当たらない
場合にはこれに応じる「義務」を株主に課すことは許されないと解し、「任意（facultatif）」
的なものとすることにより（L.228-29-6 条）、株主の地位の保護が図られていると考えるこ
とができる。また、この場合には、L. 228-29-3 条に定められる議決権の消滅及び配当請求
権の停止は生じないと定められていること（L.228-29-6 条）も970、株主の保護に資する規
定であるといえよう。ただし、前述した 1954 年のパリ控訴院判決において明らかにされた
ように、定款において株式併合に関する条項を置いておくことは可能であり、そこで端株
の処理に応じる義務が定められていれば、これが発動されることを妨げる理由はなく、ま
た、株主全員一致の決議により株式併合を行うことも可能である971。この点は、この後も
述べるが、定款または全員一致による決議といった方法で、株主がその地位を喪失するこ
とについて同意している状況が作り出されていることにより説明できるのであり、株式会
社における人的要素の確保の一つのあり方を提示していると考えることができる。他方で、
非上場会社における株式併合について額面による規制が現在、どのような意味を有するの
かについては、議論がなされうるところである972。 
また、別の見方として挙げられるのは、株主に対する保護が補償により実現されるとす
るものである。株式併合について、会社の利益と呼ぶかにかかわらず、何らかの優先的な
利益のために認められるとする見解をとれば、適切とされる価額で買取りまたは譲渡がな
されなければならないことは株主に対する最低限の補償となる973。実際、1965 年 4 月 5 日
のデクレ第 65-268 号において、監査役会または会計監査役が提示された価額について総会
に報告を行わなければならないと定められ、特にその価額が正常（normal）なものに見え
るかを示さなければならないとされたことが挙げられよう（同デクレ第 1 条）。現在、この
規定は、商法典 R.228-28 条に置かれ、価額が「現実的（réel）且つ根拠がある（sérieux）」
ものであるかを示すこととされている。この規定が監査役会に過度な信頼を置いているの
ではないかと疑問を呈し、会計監査役の関与をすべての会社に義務付けることを提言した
見解が示されたように974、補償価額が公正であることが最大の保護策として考えられてい
る側面はたしかにあると思われる。ただし、このような規定があるのは、非上場株式の併
                                                 
969 HOUIN, op.cit. (note 956), no1, p.579. 
970 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.14 ; J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur 
nominale des actions, no82, par BOUGNOUX.  
971 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, nos61 et 62, par 
BOUGNOUX. 
972 上場株式については、1948 年 10 月 30 日のデクレ第 48-1683 号第 6 条において、併合
後の株式の額面が 0.76 ユーロ以上でなければならないとされている。これは事実上意味を
なさないものと考えることは難しくないと思われる。 
973 V. HOUIN, op.cit. (note 956), no1, p.580 
974 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.13. 
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合についてであり、上場株式の場合には会計監査役による報告は義務付けられていない975。
この点については、株式が上場されているため、価額算定の基礎があることにより保護が
担保されていると考えられていると見るべきであろう。実際、2015 年 5 月 18 日のデクレ
による見直しの際にも、会計監査役による報告は義務づけられなかった976。 
 
 ところで、株式併合の前に検討した 100 パーセント減資手続による締出しについては、
明文の規定がないにもかかわらず締出しを行うことが認められていることに対して、なぜ
株式併合の結果としての締出しの場合にはわざわざ明文の規定が置かれているのであろう
か。株式併合の手続自体が会社にとっての経済的利益、具体的にはコスト削減という効果
を生ぜしめることを基礎に、これをより迅速に、そして強力な形で実現しなければならな
いという法政策上の要請があると考えられるのかもしれないが、締出しという観点から問
題を捉えると、おそらく、その理由は、100 パーセント減資手続の有効性の要件と密接に関
係している。すでに述べたように、100 パーセント減資手続の有効性の要件は、会社に財政
上の問題があることにある。これは言い換えれば、特異な状態であり、すべての会社にお
いてとることができる手続ではないという意味で、株主が負担する締出しに関するリスク
は限定的である。これに対し、株式併合の場合には、コスト削減を理由としてなされるこ
とが示すとおり、これを行うことができる会社の範囲はより広く、したがって株主の締出
しのリスクはより大きなものとなる。このように、株式併合はある意味で「平時」におけ
る締出しをもたらすリスクがあることから、制限がない状況を回避するために、明文の規
定が置かれていると見ることができるのではないか。実際、会社の解散の代替的解決策と
しての社員の締出し場面は、法律上の根拠がないことを理由に問題となったが、社員間の
不和という状況がなければ生じないという意味において、100 パーセント減資手続と同様に、
特別な場面としての側面がある。 
  なお、締出しを目的とした株式併合に対する一つの歯止めとなるものとして、多数派の
濫用法理の適用がある。わが国においても、株式併合の自由が平成 13 年 6 月商法改正によ
り認められた際に、株式併合の目的が問われないことについて、同じような指摘がなされ
た。すなわち、わが国の場合、会社にとっての併合の必要性には客観的な合理性がなけれ
ばならないわけではなく、株主総会の特別決議が成立すれば株式は併合され、取締役の説
明内容の客観的合理性自体は一般的に問題とならない（客観的合理性がないことを理由に
株主総会決議の効力を争うことができない）状況において、虚偽の理由の開示の場合に株
主総会株式併合決議取消事由となること977、さらに取締役が虚偽の資料を株主総会に提出
                                                 
975 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no68, par 
BOUGNOUX. 
976 CHABERT (P.-Y) et ELINEAU (R.), op.cit. (note 955), no33, p.428, note 19. 
977 岸田雅雄『株式制度改革と金庫株』（中央経済社、2001）81 頁、野田博「株式単位の見
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した場合には株主総会決議取消事由に当たることを除けば、決議を争う手段は多数決の濫
用によることになる978。 
フランスにおける多数派の濫用法理については、第四部において詳しく検討するが、濫
用法理を株式併合に適用するうえでは、併合に特有の問題があるため、ここであらかじめ
締出しとの関係について言及しておきたい。株式併合が明らかに少数派の締出しを目的と
している場合に、併合が特別総会において決議されることを理由に、多数派の濫用を認め
ることができるのかが問題となりうる。しかし、この問題については、多数派の濫用を構
成する二つの要件のうち、少数派を犠牲にして多数派の利益を優遇することが目的とされ
ることは認められるものの、会社の利益に反することが認められるかについては疑問が呈
されるという難点がある979。なぜなら、株式併合により、管理コストが減るのであれば、
間接か直接かという程度の違いこそあるとしても、株主の利益または会社という制度の利
益のいずれにも該当しうるからである。これは、そもそもある会社法上の手続について、
明確に何らかの利点が見いだされる状況において、会社の利益に反することが認定できな
いことを理由に、多数派の濫用が成立しえないという問題である980。後述するように、多
数派の濫用には、会社の利益に反するという裁判官に対して広範な自由裁量権を与える側
面がある一方で、一定の場合には適用される基礎が危うくなるという、一つの弱みがある
ことを示していると考えられる。ならば、商法典 R.228-28 条において規定されている会計
監査役による報告の中で、正常な補償価額ではないとされた場合には多数派の濫用を認め
る基礎があるともいえそうであるが981、非上場株式に関するこの規定がどれほどの実効性
を有するのかは検証することが困難であろう。このような場面について、手続無効または
会社指揮者の民事責任により対処すること（商法典 L.225-251 条、1966 年 7 月 24 日の法
                                                                                                                                               
直し」金判 1160 号（2003）88 頁。 
978 山下友信編・前掲注（671）146 頁〔山本爲三郎〕。多数決濫用の場合を特別利害関係人
による不当決議に類して把握することにより、831 条 1 項 3 号が類推適用される（原田ほ
か・前掲注（672）93 頁、野田・前掲注（977）88 頁、弥永真生『リーガルマインド会社
法』（有斐閣、第 14 版、2015）98 頁）。なお、併合が提起する株主平等原則違反の問題に
ついて、服部榮三編『基本法コンメンタール.会社法 1』別冊法セ 170 号（日本評論社、第 7
版、2001）221 頁〔森淳二朗〕。森教授は、小株主の締出しを最初から目的として行う株式
併合は、資本多数決の濫用にあたり、株式併合を決定した株主総会決議は瑕疵ある決議と
なるとされた。決議取消事由とするのか、それとも決議無効事由とするのかについては、
前者が旧商法 247 条 1 項 3 号との均衡及び法律関係の早期安定を重視するものであるが、
株主平等原則という基本原則を実質的に侵害することになる点で違法性の程度が強いため、
決議無効自由とするのが妥当とされた。同様に無効説を支持したものとして、今井宏ほか・
前掲注（682）82 頁〔蓮井良憲〕。 
979 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.16. 
980 このように解するものとして、SCHMIDT (D.), « De l’intérêt commun des associés », 
JCP G 1994.I.3793。 
981 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.18. 
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律第 244 条）が提案された982。つまり、会社の利益ではなく、共同の利益（intérêt commun）
を基礎に、これが侵害された場合に手続を無効とする解釈であると思われる。 
 また、少数派が株式併合を濫用的に利用することも想定されえないことではない。この
点を指摘した見解は、少数派が株式併合を自らの保有割合を増加させる機会として捉える
ことができることに着目し、法律上このような少数派の行動に制限がかけられていない状
況を危惧した983。しかし、ここでも結局、多数派の濫用の要件と同様、問題となるのは、
濫用が認定されるための要件である。これも第四部において詳しく検討するが、少数派の
濫用の場合、「会社にとって重要・不可欠な取引」の実現を妨害したことが要件とされてい
るが、株式併合がそうした取引を妨げるとは断言できないため984、少数派の濫用は成立し
ない可能性が高いと思われる985。 
 
第四節 強制的な譲渡による自己株式の取得 
 
次に、会社が株式の買取りを行うのであれば、どのような結果となるのか。ここで想定
されるのは、会社による自己株式の取得により、株主の地位が失われる場合である。たし
かに、自己株式の取得は、社員の地位を喪失させるための一つの手法として考えることが
でき、また伝統的にも、自己株式の取得はフランス法において禁止されているものではな
かった986。理論上は、会社が自らの株主となる状態を生じさせ、債権者を害して資本を空
洞化させるという問題はあるが、このような懸念は、必ずしも法律上の規制として当初現
れたわけではなかったのである。原則として、自己株式の取得が認められるのは、会社が
これを定款または総会決議により、その利益（bénéfices）または準備金（réserves）を用
                                                 
982 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.16. 
983 Ibid. これを回避する方法として、多数派株主が端株を保有する少数派が不足分を取得
する際の目的を確認することが挙げられているが、これが実効性を有する措置であるかは
疑問が残ると思われる。 
984 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.17. 
985 この点について、多数派の濫用の例と同様に、共同の利益に対する侵害を基礎に無効と
することを考えることができると説明された（Ibid.）。 
986 フランスにおける自己株式の取得について、田中昭「フランスに於ける自己株式の取得」
大阪経大論集 21 号（1957）175 頁、福岡博之『自己株式論』（千倉書房、1960）、同「自己
株式の取得についての立法論―史的および比較法的考察を中心とする一試論」私法 23 号
（1961）126 頁、龍田節「自己株式取得の規制類型」論叢 90 巻 4・5・6 号（1972）238
頁以下、福井守「フランスにおける自己株式の取得規制」駒澤大学法学部研究紀要 32 号
（1974）19 頁、来住野究「＜研究ノート＞違法な自己株式取得の効力・再考 (一)」法研
72 巻 1 号（1999）76 頁以下、齋藤雅代「フランスにおける自己株式取得に関する立法の
展開（１）～（３・完）」早稲田大学大学院法研論集 110 号（2004）354 頁、112 号（2004）
204 頁、113 号（2005）220 頁、泉田栄一「自己株式の取得に関する論点」法論 80 巻 2・3
号（2008）15 頁以下。 
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いて行い、株主平等の原則に反しない場合であると解され987、自己株式に関する規制が1867
年 7 月 24 日の法律には置かれていなかったこともあり、会社は自己株式の取得を有利な投
資先（placement avantageux）として捉え、また取得により株価の操作を行うこともあっ
たとされる988。実際、判例は自己株式の取得を認めていたのであり、自己株式が資本金ま
たは取り崩しのできない準備金からなされないこと989、及び株主平等の原則に反するもの
でない場合にはその有効性を肯定していた。 
このような状況を一変させたのが、1966 年 7 月 24 日の法律である。同法律は、初めて
自己株式の取得を明文で禁止する規定を置いたが、例外的に、欠損を理由としない資本減
少のための自己株式取得は認められていた（第 217 条）990。さらに、1966 年 7 月 24 日の
法律の下で認められていた他の例外として、定款による譲渡制限が存する会社における譲
渡不承認の場合（第 275 条、第 276 条）、会社設立等の無効を阻止するための買戻しの場合
（第 365 条）が挙げられる991。1967 年にはすでに立法者は例外の範囲を拡大し、従業員の
利益参加のための自己株式取得及び株式相場の適正化のための自己株式取得に関する例外
を設けた992。たしかに、1976 年 12 月 13 日の EU 第二指令の国内法化のための法律である
1981 年 12 月 30 日の法律により、1966 年 7 月 24 日の法律により明らかにされた自己株式
の取得に対する厳格な態度は改めて確認されたものの、同法律が新たな例外を追加したこ
とが示すように、次第に自己株式の取得規制は緩和の方向へと動いていた。その頂点とな
るのが、1998 年 7 月 2 日の法律第 98-546 号であり、同法律により、一定の条件の下で自
己株式の取得が正面から認められることとなり、自己株式の取得が原則として禁止される
ことは商法典 L.225-206 条の規定から現在も読み取ることはできても、その後も緩和の傾
向は継続して見受けられる993。 
                                                 
987 HOUPIN (C.) et BOSVIEUX (H.), Traité général théorique et pratique des sociétés 
civiles et commerciales et des Associations (avec formules), 7e éd., t.1, Recueil Sirey, 
1935, no487, p.575 ; t.2, op.cit. (note 513), no928, p.92. 
988 RIPERT et ROBLOT , op.cit. (note 3), no2045, p.351. 
989 Cass. civ. 15 mars 1927, Journ. soc. 1928, p.155（資本金の減少をもたらす自己株式の
取得の有効性を否定した。その理由として挙げられているのは、債権者の侵害である。） 
990 この例外は、1967 年 3 月 23 日のデクレ第 67-236 号第 181 条において定められ、会社
が株式消却を目的として自己株式を取得し、資本減少を行う場合には、買付をすべての株
主に対して行わなければならないと規定されていた（現商法典 R.225-153 条）。また、同デ
クレ第 184 条において、資本増加、資本にアクセスを与える有価証券の発行、または合併
もしくは会社分割を容易にするために、取締役会または執行役会に対して、消却する目的
で少数の株式（同一年度内に資本金の 0.25％が上限）を買い取ることも認められていた。 
991 詳細は、齋藤・前掲注（986）「フランスにおける自己株式取得に関する立法の展開（１）」
345 頁以下。 
992 詳細は、齋藤・前掲注（986）「フランスにおける自己株式取得に関する立法の展開（２）」
203 頁以下。 
993 V. Loi no2006-1770 du 30 déc. 2006, Ordonnance no2009-105 du 30 janv. 2009, loi 
no2012-354 du 14 mars 2012. 
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自己株式の取得と退社の強制の問題を検討するうえで、退社の強制が問題となる場面は
次のように整理される。第一が法律の規定に基づく自己株式取得の結果としての退社の場
合、第二が何らかの合意に基づく自己株式の取得による退社の場合である994。この二つの
場面を順に検討する。 
 
① 法律の規定に基づく自己株式取得の結果としての退社 
社員の退社に関する法律上の規定がある場合にこれが認められると一般的に解され、そ
れほど問題とされなかったことは、すでに述べたとおりである。まず挙げられるのは、商
法典 L.235-6 条（民法典第 1844-12 条）に定められる、会社の設立無効を請求した社員の
社員権の買取りであるが、社員・株主固有の事情に基づく退社の強制の検討において述べ
たように、意思表示の瑕疵及び無能力は 1969 年 12 月 20 日のオルドナンス第 69-1176 号
第 7 条により有限会社及び株式による会社の無効原因ではなくなったことから、その適用
場面は限定的となった。また、会社の解散の代替的解決策としての社員の退社の強制の問
題の検討において明らかにしたように、解散を回避する目的で社員を退社させることがで
きるかが議論されたが、最終的に破毀院が裁判所による退社の強制を否定する形で議論が
下火となった。 
実際に自己株式の取得を通じた退社の強制が認められるのは限られた場面である。まず、
社員権に質権が設定（nantir）された場合に、譲渡制限の回避となる危険性があることから、
発行会社がこれらを取得するための規定が挙げられる。これは質権が設定された者に対し
て強制換価（réalisation forcée）がなされた場合に認められ、株式による会社については商
法典 L.228-26 条、有限会社については L.223-15 条、民事会社については民法典第 1867 条
に規定が置かれている。これらの規定は、債権者（質権者）が社員権を有するに至った後
で発動されるという意味で、会社に退社の強制に関する自由裁量権（faculté d’exclusion 
discrétionnaire）を与えるとされたように995、法律上認められている一つの退社の強制の
形態である。ここで退社の強制が問題とならないのは、そもそも債権者（質権者）が会社
への参加を欲しておらず、債権の弁済を望んでいるに過ぎないからである996。もともと債
権者は会社に出資する意図はないのであり、したがって、会社にとどまる意思もない。ま
た、前述した会社契約理論との関係でいえば、第一部において言及した、ソシエテを形成
する意思としての affectio societatis を有しないということからも正当化されると考えられ
る。なお、自己株式の保有に関する問題は、商法典の規定では、買取りが資本減少を伴う
こと、民法典の規定では消却を伴うことが定められていることにより克服されていると思
                                                 
994 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – 
Généralités, par MORTIER, no41 ; MORTIER, op.cit. (note 737), nos141 et s., pp.120 et s. 
995 MORTIER, op.cit. (note 737), no 153, p.132. 
996 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – 
Généralités, par MORTIER, no46. 
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われる。 
さらに、専門職民事会社及び自由職会社における除名について、会社による株式・持分
の取得に関する規定が置かれているほか（前述第一章第二節第二項参照）、協同組合に関し
て、農業協同組合における退出についての持分の償還に関する規定（農事海洋漁業法典
R.522-8 条）及び労働者生産協同組合（société coopérative ouvrière de production）にお
いて従業員でない社員が保有する持分の償還に関する規定（1978 年 7 月 19 日の法律第
78-763 号第 29 条）997があり、組合（ソシエテ）による持分の買取りが定められている。 
 
② 合意に基づく自己株式の取得による退社 
法律の規定に基づく自己株式取得の結果としての退社の強制とは異なる、第二の類型と
して、合意に基づく自己株式の取得による退社の強制が挙げられる。なお、ここでは法律
上の根拠を有する退社の強制において行った検討と重なる部分があるため、詳細はその部
分に譲り、ここでは自己株式の取得に関する規定のみを取り上げる。 
すでに、特定の会社形態特有の退出に関する検討のなかで、略式株式会社において定款
条項に基づく除名が明文で認められていることに言及したが、会社が株式を取得できるか
については、定款の記載内容については「定款が定める条件の下で」と書かれているに過
ぎないことから（商法典 L.227-16 条）、これが認められているものと解される998。次に、
同様に定款に関する規定を置くことができる会社形態として、可変資本制を採用する形態
について、退出は社員に対する出資の償還となることから消却を伴うことを、出資の全額
または一部の取戻し（reprise）により資本減少がなされることについて言及する条文（商
法典 L.231-1 条）から読み取ることができ、これが会社による取得にあたり、さらに、農
業協同経営事業団体についても、農事海洋漁業法典 R.323-38 条に規定されている強制退出
は会社による持分の買取りを前提としていることが指摘されている999。 
ここまで挙げたのは、会社形態に特有の法制度に基づき、定款に除名条項が置かれる場
合であるが、若干異質なものとして、将来的に買戻しが予定されている株式に関する退社
の場面が考えられる。異質であるとする理由は、ここまで検討してきた場面が社員「個人」
にある意味で起因する退社の強制であったことに対して、将来的な買戻しが予定されてい
る株式の場合には、会社による取得が証券の保有主体ではなく、証券自体にかかっている
と見ることができるためである。このような株式は、会社の自発的な行為に基づき株式の
買戻しがなされることが予定されるため、「買戻し可能株式（actions rachetables）」と呼ば
                                                 
997 労働者生産協同組合において経済的理由による解雇を受けた社員の持分の償還がなさ
れ、会社から締め出された事例として、CA Paris, 20 oct. 1992, JurisData no 1992-024223。 
998 MORTIER, op.cit. (note 737), no160, p.136. このような見方は、商法典 L.227-18 条にお
いて、会社が株式を取得した場合に言及していることを、立法者が会社による自己株式の
取得が認められている根拠として挙げる。 
999 MORTIER, op.cit. (note 737), nos161 et 162, p.136. 
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れる。 
従来から優先株（actions de priorité）の名称の下、普通株式とは異なる権利内容を有す
る株式はフランス法において存在し、その有効性は 1903 年 11 月 16 日の法律により確認さ
れていた。無議決権優先配当株式（actions à dividende prioritaire sans droit de vote）は
1978 年 7 月 15 日の法律により創設され、その所持人は会社における議決権行使をなさな
いことから社債権者に近いものとも説明されていた1000。退社の強制との関係では、2004
年 6 月 24 日のオルドナンスによりこれらの株式が将来に向けて廃止され、商法典
L.228-35-10 条により無議決権優先配当株式の買戻し（rachat）を会社が求めることができ
ることが定められたことが挙げられる。この場合、買戻された株式は消却され、資本減少
が当然に（de plein droit）なされることとされた。ただし、買戻しは、買戻し条項が当該
株式発行以前に定款に挿入されていなければ、会社によりなされることができないことが
定められている（L.228-35-10 条第 2 項）1001。これまで何度か指摘しているため、繰り返
しになるが、定款における記載が求められている点は、会社契約との整合性確保という側
面があると考えられる。なぜなら、定款に規定されていることにより社員の同意があると
みなされるからである。さらに、買戻しについては資本減少と同様に特別総会決議が必要
とされることからも、高いハードルが存在することが明らかになる。 
次に取り上げるべきなのが、優先株式の買戻しに関する規定である。買戻し可能株式に
ついては、1966 年 7 月 24 日の法律制定以前にも、一部の会社がこのような株式を発行し
ていた実態はあり、その有効性は判例により認められていた。パリ控訴院は、1939 年に優
先株の買戻しを定める定款条項の有効性を認め1002、破毀院も破毀申立を退けていた1003。こ
こから、買戻し可能株式については契約自由の原則が適用されるとする理解が導き出され
たように1004、たしかにこの時点では法律上の規制は置かれていなかったが、1966 年 7 月
24 日の法律制定を機に、自己株式の取得に関する厳格な規制が設けられたことで、法律が
定める、前述の例外的な場面においてのみ自己株式の取得が認められるにとどまっていた。
このため、2004 年 6 月 24 日のオルドナンス第 2004-604 号により買戻し可能株式が認めら
れるまでは、このような株式を発行する基礎を見出すことが困難な状態にあった。 
買戻し可能株式という表現は用いられていないものの、優先株式の買戻しを認める規定
は、2004 年 6 月 24 日のオルドナンス当時は、商法典 L.228-12 条及び L.228-20 条に置か
                                                 
1000 RIPERT et ROBLOT , op.cit. (note 3), no2087, p.374. 
1001 この規定は、1981年 12月 30日の法律第 81-1162号によるものであり、同法律以前は、
発行後であっても、定款に挿入することができた（MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 
816), no4797）。 
1002 CA Paris, 3 avr. 1939, Journ. soc. 1939, p. 357. 
1003 Cass. req., 16 nov. 1943, S. 1944.1.15, Journ. soc. 1944, p. 215. 
1004 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – 
Généralités, par MORTIER, no109. 
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れていた。商法典 L.228-12 条は会社による株式の買戻しが特別総会によってなされうるこ
と、そして L.228-20 条は規制市場に上場されている優先株式について、市場が流動的でな
い場合には定款に定められた条件に従い、会社または所持人（porteur）のイニシアティヴ
により買い戻されることをそれぞれ認める規定であった。しかし、後者の L.228-20 条は、
市場が流動的でないと判断するにあたり困難が伴うという実務上の問題が生じ、2008 年 11
月 6 日のオルドナンス第 2008-1145 号により廃止されるに至った1005。このため、二つの規
定のうち、唯一残されたのが、L.228-12 条である。優先株式の買戻し制度に関する見直し
を内容とする、2014 年 7 月 31 日のオルドナンス第 2014-863 号により、同条における買戻
しに関する規定は大幅に改正された。改正後の規定を以下で詳しく見てみよう。 
現在、優先株式の買戻しは、条文上、大きく分けて二つの方法によりなされることがで
きる。一つは、普通株式と同様の条件での買戻しであり、この場合は通常の自己株式の取
得に関する規定が適用される（L.228-12 条第 II 項）。もう一つが、定款において買戻しに
関する規定が置かれている優先株式について買戻しがなされる場合である（L.228-12 条第
III 項）。この場合は、定款において優先株式の種類が設けられ、その引受前に買戻しの原則
を規定し、その方法を取り決めた場合に充足されるべき要件が定められることが求められ
るが、それらの条件のうち、株主の平等を侵害してはならないこと、及び会社のみが買戻
しを行うことができるとことが特に規定されている。この点は、定款において買戻し可能
な優先株式の発行及びその手続を定めると明文で規定されていること、そしてとりわけこ
れが「引受」前になされるとされていることが示すとおり、株主がこれらの株式を取得す
る前に買い戻されるリスクを知ったうえで取得するという構図を示していると考えられる。
実際に、買戻しを判断する機関及び買取価格について法律上の規定がなく、定款に委ねら
れていると読めることから1006、優先株式を取得する者はその条件を知ったうえでこれを取
得しているとされるのであり、その分保護が薄くなっても問題が生じないものと捉えられ
るのであろう。なお、買戻しの手続を通じて取得された株式は、普通株式と同様の条件で
の買戻しであるならば、通常の自己株の保有の場合と同じ目的のために用いられ、優先株
式のみに対する買戻しであるならば、L. 225-210 条ないし L. 225-214 条が定める方法で保
有されてよいと規定されている（L.228-12-1 条）。これは、会社により取得された自己株式
は、その証券の 10％または特定の種類株式の 10％の範囲内で保有されるか、または最終的
に譲渡もしくは消却されなければならないことが前提とされていることを意味する1007。こ
                                                 
1005 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no4824, p.2240. 
1006 MORTIER (R.), « Dossier : Réflexions collectives sur l’ordonnance du 31 juillet 2014. 
IV. Dispositions relatives au rachat des actions de préférence », Rev. soc. 2014, p.631 et 
p.633. 
1007 モルティエは、この場合、株式は消却されなければならないと主張する（J.-Cl. 
Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – Généralités, 
par MORTIER, no117）。 
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の点は、前述した資本の問題とも関係するが、会社締結者の退出は、会社による株式・持
分の取得がなされた場合、出資分の返還という現象を生じさせるため、債権者保護の要請
が図られていることを示すと考えられ、実際にそのための規定が置かれているが1008、資本
金にどのような意味を見出すかはすでに論じた問題であるため、ここでは繰り返さない。 
 
ここまで検討してきたように、退社の強制手法が模索され、明文の規定がない場合であ
っても、同様の結果を得るための試みがなされてきた。次に検討するのは、株式会社にお
いて、少数株主を締め出す明らかな目的を有する、株主の強制退出制度である。この制度
は、これまで検討してきた各種規定及び場面と明らかに異質な側面がある。 
 
第三章 株主の強制退出制度と株主の保護 
第一節 株主の強制退出制度の概要と目的 
 
締出し手法が模索された一方で、法律上締出しが認められている場面は、株式会社にも
ある。しかし、これは社員の地位の喪失の是非に関する議論が始められてからかなりの時
間が経ってから、1990 年代に入って初めて制度として認められたものである。株式会社に
おける株主の締出しを法律上制度化した結果である、株主の強制退出（retrait obligatoire）
制度は、伝統的な会社契約理論との関係ではどのように説明されるのか。 
1930 年代の下級審判例であるが、1930 年 7 月 15 日の判決で、株式会社の事案において、
「株主総会または取締役会は、株主またはその相続人の締出しを真に正当化する事由なし
に決議することはできない」とし、「学説及び判例の文言に従えば、その討議及びその決議
を、収用（expropriation）や略奪（spoliation）の手段とする権限を（株主総会または取締
役会に）認めることはできない」1009とされた例がある。ここで示された懸念は、学界にも
ある程度共有されており、かつて、ロディエールは、株主は他の社員と同様に、「社員であ
る（être associé）」という基本的且つその意思以外のものから不可侵（intouchable）の権
利を有すると説明していた1010。このような伝統的な説明を完全に打破したことになる、フ
ランス会社法における株主の強制退出制度は、資本または議決権の 5％未満にあたる少数株
主を強制的な退出手続の対象とし、少数派株主の締出しに法律上の根拠を与えるものであ
り、近年締出しの場面で主として論じられるのは、こうした公開買付に続く強制退出の場
                                                 
1008 例えば、自己株式が保有される場合には、資本金または会社資産（actif social）に対す
る侵害となってはならないため、会社の自己資本が資本金と配当不能な準備金の総額を下
回る結果となる自己株式の取得を行ってはならないことに加えて、その保有する株式の価
額以上の、法定準備金とは別個の準備金を有していなければならない（L.225-210 条）。 
1009 Trib. civ. Maine-et-Loire, sect. Angers, 15 juill. 1930, D. 1930.580. 
1010 RODIERE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.513. 
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面である1011。伝統的に論じられてきた退社の強制と本質的に異なるのは、社員個人が原因
である退社の強制が欲されているのではなく、少数派という「状態」を解消するための退
社の強制である点である。この点は、強制退出制度が上場会社に固有の制度であり、伝統
的な会社法の理解とは一線を画するものであると解される1012。 
制度が導入された経緯について若干述べておきたい。退出のための公開買付（offre 
publique de retrait）は、1989 年 8 月 2 日の法律第 89-531 号により創設された、少数株主
に対して一定の状況において自らの保有する証券の買取りを認めるための制度である。こ
の制度は、流動性が十分でない市場の場合または少数株主に不利となる経営方針を多数派
株主に強いられる場合に、少数株主が多数派株主にその株式を買い取らせるためのものと
して発足した1013。そのための条件とされたのが、多数派株主が資本または議決権の 95％以
上を保有していることであった。ところが、退出のための公開買付がなされても買付に応
じない少数株主の存在―これは買付自体に反対する株主からこれに気づかなかった者、さ
らには価格に満足しなかったために応じなかった者を広く含むものである―についての解
決策が次第に模索されるようになった。その理由については、少数株主が残る状況は、会
社の指揮者及び多数派株主が資金の公募（appel public à l’épargne）の「囚われの身」であ
ることを意味すると指摘され、上場廃止を求めているにもかかわらず、少数株主を退出さ
せられないことにより、上場に伴う様々な制約に会社が服することを必要とさせると説明
されたように1014、多数派が何ら積極的行動をとれないことの反省から生まれたものであっ
た。その結果として創設されたのが、少数株主の強制退出（retrait obligatoire）制度であ
る。 
規制市場（marché réglementé）において取引されている証券を保有する少数株主の強制
退出は 1993 年 12 月 31 日の法律により初めて認められ、これにより 1988 年 1 月 22 日の
法律第 88-70条の第 6 bis条において強制退出制度に関する規定が置かれ、この規定は 1996
年 7 月 2 日の法律第 96-597 号第 33 条に引き継がれた。市場からの要請の結果と説明され
                                                 
1011 先行研究として、泉田栄一「フランスにおける公開買付指令の実施」際商 35 巻 12 号
（2007）1644 頁以下、松尾健一「フランスの企業結合形成過程に関する規制―公開買付規
制を中心として―」森本滋編『企業結合法の総合的研究』（商事法務、2009）221 頁、日本
証券経済研究所「ヨーロッパ M&A 制度研究会報告書」（2010）
（http://www.jsri.or.jp/publish/other/pdf/005.pdf 〔2016 年 10 月 26 日閲覧〕）、ベルトラ
ン・カルディ（渡辺宏之訳）「フランスにおける公開買付規制」早法 89 巻 1 号（2013）95
頁、清水円香「フランス法における少数株主の締出し制度」藤田勝利先生古稀記念『グロ
ーバル化の中の会社法改正』（法律文化社、2014）294 頁。なお、会社グループの観点から
締出しの問題を扱ったものとして、高橋紀夫「フランスにおける会社グループの株主につ
いての若干の考察」新報 107 巻 11・12 号（2001）341 頁以下。 
1012 DAIGRE, op.cit. (note 704), pp.536-537. 
1013 LEROY (C.), « Le retrait obligatoire ou l’expropriation es actionnaires minoritaires à 
la suite d’une offre publique de retrait », Bull. Joly Bourse 1994,§114, p.569 
1014 LEROY, op.cit. (note 1013), p.569. 
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る1015、こうした強制的な締出しは、締出しの要件が満たされれば、これらの者の意思にか
かわらず、会社から排除することを可能とするものであり、こうした手法を通じて、上場
会社を非上場（閉鎖）会社とすることが可能となる。もともと強制退出は独立した手続で
はなく、退出のための買付（offres de retrait）または退出要請（demande de retrait）の
一部として存在していたが、EU 指令第 2004/25/CE 号の国内法化である 2006 年 3 月 31
日の法律は一歩踏み込み、強制退出を「自主独立した手続（procédure autonome）」とし、
同法律以降あらゆる公開買付（offre publique）後に退出に向けた手続が発動できることと
なった。2006 年 7 月 2 日の法律が制定されたことにより、退出のための公開買付を経るこ
とを必要とせずに、公開買付を行った結果として 95％以上を保有するに至った買付者は、
強制退出制度を利用できることになったのである。 
現在、強制退出制度は AMF 一般規則第 237-1 条及び 237-14 条において規定され（根拠
規定は通貨金融法典 L.433-4 条）、前者は「236-1 条、236-2 条、236-3 条または 236-4 条に
基づきなされた退出のための公開買付後、資本または議決権の 5％未満にあたるときには、
多数派株主もしくは多数派グループは少数株主または投資証書（ certificats 
d’investissement）もしくは議決権証書（certificats de droit de vote）の所持人により差し
出されなかった証券を補償との引き換えに、自らに移転（transférer）させることができる」
（退出のための公開買付に続く締出し）とし、後者は「あらゆる公開買付において且つ公
開買付終了後 3 カ月以内に、公開買付を行った者（initiateur de l’offre publique）は資本
または議決権の 5％未満にあたるときには、補償との引き換えに、少数株主により差し出さ
れなかった証券を補償との引き換えに、自らに移転（transférer）させることができる」（通
常の公開買付に続く締出し）と定めている。こうした分け方は、退出のための公開買付に
際してなされる多数派株主のイニシアティヴまたは少数株主の請求に基づく強制退出とそ
の他の公開買付（通常の公開買付）後の強制退出が別個に置かれていることを示し、公開
買付の目的の違いは、前者が明らかに少数株主の締出しを目的とした制度であるのに対し、
後者はその目的が少数株主の締出しに限られていない点にある。ただし、退出のための公
開買付とその他の公開買付のいずれの場合であっても、実際に強制退出措置を発動させる
かは、完全に買付者の意向次第となる制度となっている。この点を批判する見解は、多数
派株主（買付者）と少数株主の間の不均衡の是正を指摘するが、その一方で、一部の少数
株主の買取請求（退出の要請）により強制退出手続が発動され、すべての少数株主が会社
から締め出される結果となるような形での導入も必ずしも望ましくないとする1016。この見
解において示唆されているように、上場会社における強制退出制度は、5％未満の少数株主
が存在しているとしても、個々の株主の会社にとどまる地位に対する侵害としての側面が
                                                 
1015 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2898, p.1030. 
1016 VIANDIER (A.), OPA, OPE et autres offres publiques, 5e éd., Francis Lefebvre, 2014, 
no2455, p.476. 
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あることが意識され、その意味では、買付者による強制退出手続の発動は、会社を非上場
化するという経済的な動機によってのみ、限定された場面において、且つ強力な監視の下、
例外的に正当化されると考えられているものと説明できるように思われる。 
なお、将来の株主となる者の地位を考えるうえでは、資本にアクセスを与える証券の処
理が問題となると考えられるが、退出のための公開買付及び通常の公開買付後の強制退出
のいずれについても、「転換、引受、交換、償還により生じうる資本証券または他のあらゆ
る方法で資本にアクセスを与えるまたは与えうる証券で差し出されなかったもの（応募さ
れなかったもの－筆者注）が、差し出されなかった（応募されなかった－筆者注）資本証
券と合算され、既存のまたは創設される可能性のある資本証券の総数の 5%未満」にあたる
場合には、買付者はそれらの資本にアクセスを与えるまたは与えうる証券を自らに移転さ
せることができるとされている（通貨金融法典 L.433-4 条 IV、AMF 規則 237-1 条 2 項、
237-14 条 2 項）。この規定は、強制退出制度創設当初はなく、2006 年 3 月 31 日の法律に
より新たに導入されたものであり、退出措置をさらに徹底するものとして理解される。そ
の意味では、将来株主となる可能性がある者にもその道を一方的な判断で閉ざす余地を買
付者に与えることからすれば、極めて強力な手段であるということができよう。 
また、2010 年 10 月 22 日の法律により、規制市場以外の市場において強制退出制度が適
用されることとなったことも（通貨金融法典 L.433-4 条 V）、退出制度の対象の拡大を表す
点として指摘することができよう。ただし、そのためには、当該市場の管理者が AMF に対
して強制退出制度の適用を申請することが必要となる。2010 年に前述した規定が置かれた
ことにより、多角的取引システム（système multilatéral de négociation）において取引さ
れる証券を発行する会社にも、強制退出制度を適用することができることになった。実際、
Alternext 市場において取引されている証券を発行する会社について、強制退出制度を利用
することができることとなっている。 
このような強力、且つ近時適用範囲を広げている制度において、株主の保護はどのよう
に考えられているのか。株主が自らの意思にかかわらず会社から締め出されることを明ら
かに認めた制度であるが、社員としての地位の喪失に関する厳格な態度が完全に放棄され
たわけではない。これを実際に示すと思われる、強制退出を発動させるために必要となる
手続を見てみよう。 
退出のための公開買付後の強制退出の場合、買付者は公開買付案（projet d’offre）の提出
（dépôt）の際に、強制退出手続を公開買付終了後に発動させることについて判断を保留す
ることと終了直後に発動させることから選択できる（AMF 一般規則第 237-2 条）。判断を
保留した場合には、買付終了後 10 営業日以内に AMF に対して強制退出を行うか否かを通
知することになる（同規則 237-8 条）。強制退出をすぐに発動させるか、それとも退出の公
開買付のみに対する審査を受け、強制退出を行うかについては改めて通知するかは、買付
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者の選択の問題であるが、前者の方が頻繁に用いられているとされる1017。公開買付案の裏
付けとして、買付者は、各場合に適した加重法（pondération）に基づき、資産の価値、実
現された利益、市場価値、子会社の存在及び事業の見込みを考慮し、資産譲渡の場合に用
いられる客観的な手法に基づいた、買付の対象会社の証券の評価（évaluation）を AMF に
提出することになる（同規則 237-2 条 2 項）。公開買付案の提出を受けた AMF は、これを
審査し、承認するか否かを明らかにする。AMF の承認が得られた場合、買付者（規則の文
言上は株主または多数派）は、会社の所在地の法定公告紙（journal d’annonces légales）
において強制退出に関する通知を掲載しなければならない（同規則 237-3 条）。買付者は、
補償手続を集中させるために口座管理者（teneur de compte conservateur）を指名し、買
付者は退出のための公開買付の際に応募されなかった証券の補償額に相当する金額を口座
管理者に預ける（同規則 237-4 条、237-5 条）。AMF の判断により、補償の対象となる証券
は上場廃止となり（radier）、証券の移転及び補償の手続がなされ、具体的には買付者から
資金を預かる口座管理者が強制退出の対象となる証券の保有者の口座の貸方に補償額分を
記入する（créditer）（同規則 237-8 条、237-11 条）。 
通常の公開買付後の強制退出の場合、補償の支払いのための手続は退出のための公開買
付の場合と同様であるため、繰り返さないが、異なる点がある。前述したように、公開買
付自体において退出が目的とされているわけではない。このため、公開買付案を提出する
際に、強制退出制度に関する意向を AMF に通知する必要があることに加えて（同規則
237-15 条）、公開買付が終了した後に強制退出の計画について AMF の審査を受ける必要が
ある。しかし、次の二つの場合のいずれかに該当するのであれば、AMF の審査を受ける必
要がない（同規則 237-16 条）。 
①支払いが直前の公開買付において提示された価額で、且つ金銭（numéraire）でなされ、
強制退出が通常の手続（procédure normale）後になされる場合 
②支払いが直前の公開買付において提示された価額で、且つ金銭でなされ、通貨金融法
典 L.433-4条 IIに定められる評価及び AMF規則 261-1条の独立鑑定人の報告書が AMF
に提出されている場合 
これらの場合、AMF は強制退出の実行日を公告するにとどまる。なお、事例の数からい
えば、通常の公開買付後の強制退出の場合、①または②の事例の方が多く、AMF による審
査が必要とされる場面は稀であるとされる1018。 
 
なお、株主の強制退出制度は基本的にキャッシュ・アウト制度と呼んで間違いはないが、
対価が金銭ではなく、証券であってもよい場合がある。通貨金融法典 L.433-4 条 III は、最
初の公開買付のすべてまたは一部が証券の交換（échange de titres）によりなされている場
                                                 
1017 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 2150, Retrait de la cote, par ELINEAU, no42 
1018 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 2150, Retrait de la cote, par ELINEAU, no47. 
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合には、対価を証券とすることができることを認めている。ただし、株主には金銭による
対価の支払いが選択肢として与えられなければならないとされている。また、対価を証券
とすることは、退出のための公開買付の場合には認められない。 
 
第二節 株主の強制退出制度と社員の地位をめぐる問題 
 
強制退出の一つの特徴は、公開買付に続いてなされることである。そうした意味では、
2006 年の法律により「自主独立した制度」とされたものの、こうした表現の仕方は必ずし
も正確であるとはいえないのかもしれない。しかし、公開買付に伴う手続、というハード
ルがあるものの、結果として少数株主の締出しを生じさせるこうした手続の正当性を確保
することは、ここまで検討してきた議論との関係では、理論上は大きな困難が伴うことに
なる。強制退出の基礎はどこにあるのか。ここでは、例えば第一章において検討した個別
の会社形態特有の退社の強制（第二項）において検討した会社形態がいずれも閉鎖会社で
あったことに対し、上場会社（規制市場及び多角的取引システムにおいてその発行する証
券が取引されている会社）であることにより、まったく異なる説明がなされるのか。 
強制退出の効果のみを見てみると、私人の利益のための収用に関する手続であると称す
ることができる。この観点は、証券が市場において流通しているか否かを問題とせずに、
財産権の見地から問題を捉えるものである。憲法典第 34 条において、所有権、物権及び民
事・商事債務（obligations civiles et commerciales）の制度に関する規則は法律で定められ
なければならないとしていることを基礎に、1988 年 1 月 22 日の法律第 88-70 号第 6 bis
条を改正し、1993 年 12 月 31 日の法律第 93-1444 号第 16 条により、強制退出制度に関す
る文言を挿入した。しかし、憲法により保障される権利との関係は、元老院（Sénat）にお
ける議論からは、強制退出に関する規定について、証券取引委員会（COB）、経済・財務担
当大臣及び法務大臣からの承認が得られたことを読み取ることができるように1019、議会で
の議論においては、それほど問題とされなかったと見受けられる。財産権の保障との関係
で、強制退出が民法典第 545 条（所有権の絶対性）、そしてより一般的に憲法の保障する権
利（人権宣言第 17 条、1952 年 3 月 20 日の欧州人権規約の追加議定書第 1 条）を侵害する
ものであるとする観点から、憲法院の審査を求める動きもあったが1020、破毀院が二つの事
案において相次いで強制退出の正当性を認める立場を明らかにしたため1021、こうした違憲
                                                 
1019 Débats parlementaires, Sénat, séance du 18 nov. 1993, J.O. Sénat 19/01/1993, 
p.4439. 
1020 J.O. Ass. Nat. 08/01/1996, p.149, QE 28826 ; 26/08/1996, p.4593, QE 36100. 
1021 Cass. com. 29 avr. 1997, No95-15.220, Rev. soc. 1998, p.337（一般利益（intérêt 
général）に合致した目的であることを認めた） ; CA Paris 16 mai 1995（1997 年破毀院
判決の原審）, JurisData no1995-022485 （公益（utilité publique）に応じたものであると
した）; Cass. com. 17 juill. 2001, No98-20.188, D. 2001.2749（市場の正常な機能の一般利
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性に関する問題が今後再び議論される可能性は低くなった。 
また、別の観点から、会社の利益により社員からの所有権の剥奪が正当化されるかとす
る疑問も呈されたが1022、会社の利益との関係は強制退出の問題については必ずしも強調さ
れず、むしろ経済政策的な観点に基づく市場を念頭に入れた理解を支持するか否かが焦点
となったと考えられる。実際、強制退出の正当性を支持する論者が主に主張するのは、市
場の流動性確保の要請である1023。このような要請が、株主がどのような者であるかに応じ
て変化することはないことを示唆するのが、2014 年 1 月 21 日の破毀院判決1024である。こ
の事案においては、強制退出の対象となるのは高速道路開発会社の株主であった公法上の
法人（personne morale de droit public）である県であったが、上場会社への参加は私法分
野（domaine privé）に属するとして、公人の財産の差押禁止（insaisissabilité）の原則の
適用可能性が否定された。この点は、要件が満たされれば、公人私人に関係なく強制退出
制度が適用されることを示し、同制度における株主間の取り扱いの平等が確保されている
ことを示しているとも考えられる。また、強制退出制度が、特定の者の排除を主たる目的
としているのではなく、5％未満の少数派がいるという状態ないし状況を解消するための方
策として理解されていることを裏付けるものであるとも解することができる。 
市場の流動性確保は、上場会社において、社員の会社にとどまる権利に優先されるのか。
そもそも、強制退出の発動が多数派の判断に委ねられることが投資者の一般利益の保護に
多数派の私的な利益が優越することにあたるとして、従業員、発起人、取引先、競合企業、
その他会社の利害関係者の存在を考慮すべきであること、及び強制退出制度が株主総会に
おける反対派（opposition）を消滅させるが、その点について、少数派の意見であることの
みをもって、多数派の意見に比べて会社の利益に資するものでないとするアプリオリな判
断を行ってはならないことが指摘された1025。また、5％という数字が非流動性の根拠とな
らないこと、流動性の不足は強制退出を認める根拠とならないこと、そして仮に市場の利
益確保の要請があるとすれば、強制退出は多数派に義務付けられるものでなければならな
いとする批判的意見が示された1026。このように、強制退出導入後も、伝統的な会社にとど
                                                                                                                                               
益に合致すると判示した）; CA Paris, 3 juill. 1998（2001 年破毀院判決の原審）JurisData 
no1998-021924. 
1022 REINHARD (Y.), « Société cotée. Exclusion des minoritaires. (L. no93-1444, 31 déc. 
1993 portant diverses dispositions relatives à la Banque de France, à l’assurance, au 
credit et aux marchés financiers applicables, art. 16-1) », RTD com. 1994, p.307. 
1023 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2898, p.1030 ; GOYET, note sous Cass. com. 17 
juill. 2001, RTD com. 2001, p.948 ; FRISON-ROCHE et NUSSENBAUM, note sous Cass. com. 
29 avr. 1997, D. 1998.337 ; GUYON (Y.), « L’évolution de l’environnement juridique de la 
loi du 24 juillet 1996 (Aspects de droit interne) », Rev. soc. 1996, no20, pp.510-511 ; 
DAIGRE, op.cit. (note 704), p.547 ; ZEIN, op.cit. (note 637), no74, p.47. 
1024 Cass. com. 21 janv. 2014, No12-29.475, JurisData no2014-000574. 
1025 LEROY, op.cit. (note 1013), p.571. 
1026 SCHMIDT (D.), « Réflexions sur le retrait obligatoire », Rev. dr. banc. et bourse 1999, 
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まる権利との関係から、こうした多数派株主の独断的な判断により少数株主が締め出され
ることについては懸念が示されていた経緯がある。そして、この懸念は、株主の権利侵害
としての側面のみならず、強制退出制度それ自体のあり方に関する議論を生み出したので
あり、厳格な手続の根底には、伝統的な理論からの批判が影響していると考えることがで
きる。 
 
第三節 株主に対する補償 
 
法律により株主の締出し制度が認められているため、締出しそれ自体の是非はもはや直
接的には議論されないとも考えられるが、こうした制度の濫用の抑制は、強制退出制度の
手続において表れていることはすでに指摘した。株主の保護の観点から具体的に挙げられ
るのは、締出し対象者が受け取る対価に対する監視・監督である。わが国でいうところの
「対価」はフランス法においては「補償（indemnisation）」と呼ばれる1027。既に述べたと
おり、そしてタレールも 19 世紀に強調したが1028、補償なき締出しは想定されえず、締出
しがなされる場合には社員に対して必ず補償を行う必要があるとされ、強制退出制度が発
動される場合も補償が当然になされる（L.433-4 条参照）。1993 年 12 月 31 日の法律による
改正を通じて、1988 年 1 月 22 日の法律第 88-70 号第 6 bis 条において、立法者は証券の評
価の手法について詳細な規定を置き、「資産の譲渡の場合に用いられる客観的な手法により
なされ、各場合に適した加重法（pondération）に基づき、資産の価値、実現された利益、
市場価値、子会社の存在及び事業の見込みを考慮した評価」が必要であることを明文で明
らかにしていた。その後、この規定は、1996 年 7 月 2 日の法律第 33 条に移され、現在は
通貨金融法典 L.433-4 条に置かれ、AMF 一般規則第 237-2 条及び第 237-16 条にも取り込
まれている。 
しかし、問題となるのが、補償額の算定方法である。退出のための公開買付後の強制退
出時の補償の金額は、当該公開買付で提示された額以上でなければならないことが示すよ
うに（AMF 規則 237-8 条）1029、公開買付時の価格の算定が正確になされていることが非
常に重要となる。1993 年に強制退出制度が導入された際に、市場における流通がそれほど
ないため（「狭い市場（marché étroit）」と表現される）、市場価額を参照できないことを理
                                                                                                                                               
No76, p.214. 
1027 「補償」の用語の選択においては、公的収用が意識されたとも説明されるが、証券に対
する評価に基づく対価の支払いであるため、補償としての性格はないとする見解もある
（J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 2150, Retrait de la cote, par ELINEAU, no49）。「補
償」という用語については、後述する。 
1028 THALLER, note sous Cass. civ. 8 mai 1892, D.1893.I.105. 
1029 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no 4708, p.2183 ; MERLE, op.cit. (note 
519), no772, p.871. 
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由に、補償価額の算定条件を法律に定め、証券取引所評議会（Conseil des bourses de 
valeurs、現在の AMF）の一般規則に詳細な規定が置かれるという経緯があり、証券取引
所評議会が価格について判断することとなったが、より高い価格での買取りを求める少数
株主は訴訟を提起する手段をとることになった1030。 
ここで、補償手続に関与する主体を確認してみよう。強制退出の対象となる少数株主が
受ける補償を算定するうえで関与する主体は、買付者（補償の算定についてアドバイスを
行う銀行）、独立鑑定人、AMF（それ以前は、CBV 及び CMF）、そして不服申立てがなさ
れる場合には、パリ控訴院がこれに加えられる。手続の流れについて簡単に説明すると、
まず買付者が補償の算定を行い（実際には銀行が買付者からの依頼に基づいてこれを行う
ことになる1031）、独立鑑定人がこれについて評価を行い、これらの提出を受けた AMF が買
付案の承認についての判断を明らかにし、その後、不服申立てがなされた場合には、パリ
控訴院が価格について判断することになる。しかし、伝統的に、パリ控訴院は、明らかな
誤りがない限り、CBV（現在の AMF）の判断を無効とすることはなかったということがで
きる1032。パリ控訴院はどのような態度を示しているのか。また、パリ控訴院、独立鑑定人、
AMF のそれぞれの役割はどのような関係にあるのか。これらの点について、判例を基礎に
検討を行うこととする。 
最初に、パリ控訴院が実際に AMF の判断を問題とするのかを見てみよう。1993 年以前
の判例としては、退出のための公開買付の場合の買付価額について、市場の平均価格以外
にも純資産（actifs nets）、会社により支払われた配当、会社の収支（résultats）など様々
な要素が考慮されていることを基礎に、証券取引評議会の判断を評価するパリ控訴院判決
が三件挙げられる1033。ここで特に強調されたのは、「退出による公開買付の場合、公衆に残
されている証券の買取りについて多数派株主により提案された金銭価格（prix en 
numéraire）が少数派である所持人の利益を害しないことを監視する権利は証券取引評議会
にある」1034とされたように、証券取引評議会が価格の公正性を確認する主たる役割を担う
ことであった。1993 年以降も、現在の通貨金融法典 L.433-4 条第 II 項に定められている、
複数の基準に照らして価額を算定する方法（マルチクリテリア（多基準、複数基準）手法
（méthode “multicritères”））は継続して判例に採用されている1035。ただし、通貨金融法
                                                 
1030 LEROY, op.cit. (note 1013), p.573. 
1031 VIANDIER (A.), « Le montant de l’indemnisation dans le retrait obligatoire », RJDA 
4/98, p.275. 
1032 VIANDIER, op.cit. (note 1031), p.275. 
1033 CA Paris, 7 nov. 1990, JurisData no1990-024000 ; CA Paris, 18 avr. 1991, JurisData 
no1991-023149 ; CA Paris, 8 juill. 1992, JurisData no1992-022310, D. 1992. IR. 247. 
1034 CA Paris, 18 avr. 1991, JurisData no1991-023149. 
1035 CA Paris, 6 avr. 1994, JurisData no1994-022252 ; Cass. com. 29 avr. 1997, 
No95-15.220, Rev. soc. 1998, p.337 ; CA Paris, 3 juill. 1998, JurisData no1998-021923 ; 
CA Paris, 19 déc. 2000, JurisData no2000-130865 ; CA Paris, 9 avr. 2002, D. 2002.1909, 
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典において挙げられている基準の採用は強制されるものではなく、それ以外の基準を採用
してもよいとする控訴院判決が示された1036。特に、2000 年 12 月 19 日判決（パリ控訴院）
1037において、「企業の公正且つ正当な評価に導く性質のものであるときには、立法者により
定められていなくても、既知の、正確で、客観的、重要及び多様な基準の適用」がなされ
るとする理解が示されたことは、基準の選択に関する柔軟性の維持を支持する流れと整合
的である。しかし、算定方法について完全な自由が保障されたわけではなく、算定基準の
なかに、純資産（actif net）を含めなければならないことが 2002 年 4 月 9 日判決（パリ控
訴院）1038により明らかにされたことが指摘されよう。2002 年判決が象徴するように、若干
の制限はあるものの、どのような基準を選択するかについて広い裁量権が認められること
について批判的な見解もあり、買付者により採用されるマルチクリテリア手法は、一定の
価値を算出するのではなく、買付者により採用された価格を正当化するために用いられる
ことがしばしばあるとまで言われた1039。 
2001 年 7 月 17 日の破毀院判決1040において、破毀院は「少数株主が退出のための公開買
付の買付者に対して自らの株式を譲渡する義務は、金融市場を律する法制（législation）か
ら導かれるものであり、正当且つ公正な補償を対価としてなされた所有権の移転は（…）
市場の正常な機能（bon fonctionnement）の一般利益に適合し、手続の公益性（utilité 
publique）を『個別に（in concreto）』正当化することは必要とされない」ことを明らかに
し、正当且つ公正な補償が少数株主からの株式の譲渡の前提となることが明らかにされた。
ただし、強制退出制度により会社から締め出される株主に対して、正当且つ公正な価格を
超える対価が保障されるわけではない。この点を確認したのが、1998 年 5 月 5 日判決（パ
リ控訴院）1041であり、「少数株主の証券の評価に関する 1996 年 7 月 2 日の法律第 33 条第
4 項は、退出のための公開買付の対象である証券の公正な（équitable）評価を補償が必ず
上回らなければならないとする特別の要素（composante）を定めていない」と判示し、少
数派により主張された DCF 法（méthode des cash-flow actualisés）の採用は、将来の配当
といった不確かな事象を考慮することになり、少数派は、公正な補償の原則に見せかけて、
自らに最も有利な基準の排他的採用に対する権利を主張しているのであり、これは立法者
の意図に合致しないとして、これを否定し、客観的且つ既知の要素に基づくマルチクリテ
リア手法の採用を肯定した。なお、このマルチクリテリア手法について、どのような要素
                                                                                                                                               
note BOIZARD, RTD com. 2002, p.4, chron. CHAMPAUD et DANET ; Cass. com. 21 janv. 
2014, No12-29.475, JurisData no2014-000574. 
1036 CA Paris 16 mai 1995, JurisData no1995-022485. 
1037 CA Paris, 19 déc. 2000, JurisData no2000-130865. 
1038 CA Paris, 9 avr. 2002, D. 2002.1909, note BOIZARD, RTD com. 2002, p.4, chron. 
CHAMPAUD et DANET. 
1039 SCHMIDT, note sous CA Paris, 6 avr. 2004, Bull. Joly Bourse 2005, §41, p.187. 
1040 Cass. com. 17 juill. 2001, D. 2001.2749. 
1041 CA Paris, 5 mai 1998, N°97/25961, JurisData no1998-021079. 
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を考慮するかについては、柔軟的な理解が示されているが1042、これに対する批判がなされ
たことはすでに述べたとおりである。 
ところで、公開買付案を AMF が評価する前に、独立鑑定人が原則として関与することと
されている。独立鑑定人（expert indépendant）制度は、締出しの対象となる社員の保護
の観点からは、どのように説明されるのか。買付価額に関する意見を表明するため1043に置
かれたのが独立鑑定人制度であり、独立鑑定人の関与は AMF 一般規則により義務化されて
いる（同規則第 261-1 条 II）。この制度は、1993 年に強制退出制度が導入された当時、法
律上は規定されておらず、証券取引評議会により導入されたものである1044。独立鑑定人を
選任する主体は、対象会社である。対象会社が独立鑑定人を選任する必要がある理由は、
過去には独立鑑定人による価額の算定により証券取引評議会（当時）に対する批判が軽減
される効果があるとする評価1045もなされたが、退出のための公開買付の場合、買付者が会
社の支配権を有しているためであるとされる1046。独立鑑定人は、公開買付の財務条件に関
する鑑定報告書（rapport d’expertise）を提出するが（同規則 262-1 条）1047、そのなかで
独立鑑定人が採用すべき算定方法について、マルチクリテリア手法が AMF により推奨され
ている（AMF勧告第 2006-15号）1048。特に、資産の帳簿価格（valeur comptable des actifs）、
市場価格、対象会社の証券に対してなされた重要な取引、アナリストの目標価格（cours-cible）
を参照することとされている1049。独立鑑定人となる者の資格について明確な規定は置かれ
ていないが、専門会計士（expert-comptable）、信用機関（établissement de crédit）、証券
会社、保険会社と多様であるものの、実際には極めて限定された者のなかで独立鑑定人の
役割が分担されているとされる1050。重要となるのがその名称が示すように独立性であると
すれば、利益相反的な側面が考慮されるに過ぎないため、そしてまた算定任務ではなく、
買付者が行った算定に対する意見を表明するにとどまることから、同じ者の間で独立鑑定
人の職務が分担されることは特段問題とされないと考えられるのかもしれない。また、AMF
が関与するという点も、独立鑑定人について明確な規定が置かれていない側面を担保して
                                                 
1042 CA Paris, 16 sept. 2003, JurisData no2003-221173. 
1043 独立鑑定人の役割は、再度算定を行うのではなく、買付者により採用された評価につい
て意見を表明することにある（VIANDIER, op.cit. (note 1031), p.277）。 
1044 REROLLE (J.-F.) et SCHMIDT (D.), « L'An I de la nouvelle expertise indépendante : 
réflexion critique », Rev. dr. banc. et fin. 2007, étude 15, p.5. 
1045 LEROY, op.cit. (note 1013), p.574. 
1046 J.-Cl. Banque - Crédit – Bourse, Fasc. 2150 : Retrait de la cote, par ELINEAU, no22. 
1047 AMF 規則第 261-1 条の構造上、強制退出に際する独立鑑定人の選任の制度は、公開買
付（offre publique d’acquisition）の対象会社における取締役会等に利益相反が生じた場合
をまずは想定したものであると読み取ることができる。 
1048 Recommandation AMF no2006-15, Expertise indépendante dans le cadre 
d’opérations financières (Applicable au 27 juillet 2010). 
1049 Recommandation AMF no2006-15, Expertise indépendante dans le cadre 
d’opérations financières (Applicable au 27 juillet 2010), op.cit. (note 1048), p.4. 
1050 VIANDIER, op.cit. (note 1016), no2552, pp.486-487. 
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いるとも考えることができる。 
とすれば、補償手続において、最も重要な役割を果たすのは AMF ということになる。
AMFといった公的機関を関与させることによって補償額の公正性を確保することがフラン
スの特徴であることはすでに指摘されているが1051、実際に AMF は個々の場面において極
めて詳細にその判断を明らかにすることになる。これらの判断の詳細な検討は、公開買付
規制の見地から重要ではあるが、本論文の主題から若干離れるため、別の機会において検
討することとし、ここでは、価格の算定を基礎に、AMF が退出のための公開買付案を認め
なかったことが問題とされた事例のみを一件、取り上げておきたい。これは、会社が損害
賠償金を受け取る可能性がある場合に、将来得られる利益から少数株主を排除するという
意味で、株主間の平等原則に反するとして、AMF の判断を是認した例1052である。この判
決において強調されたのは、AMF が「買付者が少数株主に正当且つ公正な補償を提案して
いるかを客観的且つ重要な（significatifs）な要件を適用し会社の的確（pertinente）な評
価」を行う権限、また「買付者の目的及び意図を審査し、株主間の平等、市場の透明性と
完全性（intégrité）及び取引における誠実性の各原則が尊重されているかを確認する」権
限を有することである。ここで明らかになるように、少数株主の利益保護のための補償価
額の公正性確保において最も重要な役割を果たすのは AMF であり、裁判所による審査は不
服申し立てがなされた場合にのみなされることに照らしても、補償手続に関与する主体の
なかで役割の負担は明らかに AMF に集中しているように思われる。たしかに、パリ控訴院
は、1998 年 7 月 3 日の判決1053において、AMF が請求（demande）を行ったすべての少数
株主を聴取する（entendre en séance）または少数派株主の批判（observations）に答える
義務はなく、また公開買付案に関する書面を伝達する義務もないとしたことの理由として、
少数株主の権利の尊重は株主に対する補償の算定を方向づける原則及び控訴院に対する申
立可能性を挙げ、控訴院での審査対象が保護の前提の一つとされていることを明らかにし、
この点は前述した破毀院1054及び二つの控訴院判決1055においても確認されたところである。
しかし、実際に裁判所が対価を評価することには困難が伴うものであることもまた事実で
あり、公開買付文書（note d’information）が、アナリストの意見の一致（consensus）は
比較可能な会社について予測される集計（agrégats）の平均から得られたものであり、この
意見の一致が比較可能とされる各会社について平均して 5 つのアナリスト意見に基づくも
のであることを明らかにしていることを基礎に、少数派が主張した客観性の欠如が認めら
                                                 
1051 清水・前掲注（1011）305 頁。 
1052 CA Paris, 30 mai 2000, JurisData no2000-113515. 
1053 CA Paris, 3 juill. 1998, JurisData no1998-021923. 
1054 Cass. com. 17 juill. 2001, D. 2001.2749. 
1055 CA Paris, 5 mai 1998, N° 97/25961, JurisData no1998-021079 ; CA Paris, 16 sept. 
2003, JurisData no2003-221173. 
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れないとしたパリ控訴院の判断を破毀院が是認したこと1056は、結局は裁判所が判断しきれ
ない要素があることの表れであるともいうことができると思われる。 
 
ここまでの株主の強制退出に関する検討からわが国との相違点として何を導き出すこと
ができるのか。第一に、強制退出制度の位置づけについては、フランスにおいてキャッシ
ュ・アウト制度が存在するということは他国に比べて導入の時期が遅かったという特徴は
あるものの、制度が置かれたこと自体はオリジナリティの認められる点ではない。むしろ、
その制度の導入においてなされた議論にフランス法の特色が現れているのである。まず、
用語の面からいえば、「補償（indemnisation）」の語が用いられていることが指摘されよう。
これが対価といった語により表現されないことについて、「補償」という用語から浮かび上
がる、締め出される株主に対する侵害としての意識があると思われる。通貨金融法典
L.433-4 条において、現在でもこの用語は用いられている。通常は、「補償」は損害に対す
る賠償としての意味合いがあるが、少数株主の強制退出制度の場合には損害賠償がなされ
ることの基礎となるフォートがないこと、及び AMF 一般規則が「価額（prix）」（237-5 条）
の用語を用いていることを指摘し、損害賠償としての性格がないことを強調しようとした
見解がある1057。たしかに、制度上、5％未満の割合を占めるにとどまる少数株主を排除す
ることは、当該状態の解消であるとする見方からいえば、フォートはないが、株主の会社
にとどまる権利に対する侵害が例外的に認められているとする見地からいえば、補償とい
う用語の選択は十分に理解できるものと思われる。ここには、第二部の資本概念の検討に
おいて挙げた、資本における人的要素の存在が見出されるのであり、「補償」という用語に
おいては、このような考え方が汲み取られていると考えることができる。 
第二に、強制退出制度の手法の観点からは、憲法的見地からの問題提起がなされたこと
も、フランスの特徴として挙げられよう。この点については、すでに詳しく述べたため、
繰り返さないが、財産権の侵害といった、個人に認められてきた基本権の侵害が指摘され
ることは、上場会社における株主の存在を金銭の交付により解決できる問題とは当然に捉
えない、一つの基礎があることになる。 
第三に、強制退出制度の目的の観点からは、欧州には「『中途半端な支配株主』が現出す
ることを非常に忌避する理念」がある1058とする指摘があるように、株主構造のあり方につ
いてフランスないし大陸法国独自の見方が存在するという理解も可能かもしれない。5％と
いう割合がどの程度の意味を有するのかは別途検証する必要があると思われるが、中途半
端な支配は、究極的には株主間の対立を生じさせ、株主の権利濫用といった行為を株式会
                                                 
1056 Cass. com. 10 mai 2006, No04-15.337, JurisData no2006-033565. 
1057 VIANDIER, op.cit. (note 1016), nos2585 à 2586, p.494. 
1058 拙稿「フランス会社法における株主の締出しの根拠」に対する渡辺宏之教授コメント・
ビジ法 2016 年 4 月号（2016）118 頁。 
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社において現実化させうる。この点は、退社の強制を経済的観点のみから捉えない説明が
可能であることを示し、第四部においてはこの株主の支配のあり方がフランス法において
どのように理解されているのかを詳細に検討することとする。 
第四に、強制退出制度の導入の効果という観点からは、フランス法上、強制退出制度が
上場会社を念頭に入れた、例外的な制度であり、他の会社形態における会社にとどまる権
利をめぐる議論への影響は限定的であることが指摘される。AMF が強制退出制度において
中心的な機能を果たし、株主を保護する役割を担うことが示すように、これは上場会社（及
び多角的取引システムにおいて証券が取引される会社）に特化した制度が構築されている
のであり、そこにおける論理は他の場面において退社の強制を一般化する基礎となるもの
ではない。すなわち、1867 年 7 月 24 日の法律において可変資本制を採用する会社におい
て除名が認められたことをはじめとして、社員の退社の強制を認める法律の規定が徐々に
増やされてきたなかで、少数株主の強制退出制度はそのなかの一つとして位置づけられる
のであり、ここで社員の会社における地位の理解についての転換が起きていないのである。
この点を、次の定款における除名条項の有効をめぐる問題において確認することとしたい。 
 
 第四章 定款における除名条項の有効性と会社契約理論 
第一節 定款における除名条項の有効性をめぐる議論 
  
株式会社における株主の強制退出制度は、上場会社であることを基礎に、市場の利益と
いった概念を理由として、少数株主が存在する状況を解消するために特別に設けられた制
度であるが、会社一般における退社の強制の観点から言えば、一例外として位置づけられ
るべき性格を有するものである。端的に言えば、上場会社において一定割合（5％未満）を
有するにとどまる少数株主についてのみ認められる、明文の規定を有する退社の強制のた
めの制度である。したがって、強制退出制度は、公開買付制度の一環として捉えられるべ
きなのであり、株式会社においてこのような限定された場面における締出し制度が設けら
れていることをもって、強制退出制度が置かれていない会社形態にその体系を当然に適用
する基礎は見いだされない。このため、その他の会社形態については、会社契約理論を出
発点とする会社法制であることに基づき、退社の強制の分類方法は、当然に社員が自らの
地位を失うことに関する同意の有無を検証することを大前提として確立することになった。
この点が確認されるのが、定款における除名条項の有効性の問題である。 
定款における除名条項の有効性がなぜ問題となるのか。そもそも、社員に会社にとどま
る意思があるか否かは、退社の強制の危険が生じる度に問題となるのではなく、逆に、そ
の社員が会社から退出することに同意しているか否かという形で問われる。しかしながら、
社員の同意がどのようなものであるかは、紛争がいったん生じなければ問題とならず、紛
争が生じている状態においては、一方の社員または社員グループが他方の退社を求め、相
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手方は自らに会社にとどまる権利があることを主張する構図が当然に浮かび上がり、判断
には大きな困難が伴うこととなる。このような問題を回避するために、法律上の根拠を有
する退社の強制の場面が次第に増加していったと考えられ、また既存の法制度を用いて退
社の強制と同等の効果を得ることが模索されてきたこともすでに述べたとおりであり、法
律が定める条件に合致する場合にはこれに従った退社の強制が必要に応じてなされること
を示した。ところが、さらに法律が想定する状況に合致しない場合に退社を強制するため
の理論的根拠の模索が諦められたわけではない。なぜなら、社員が自らの地位を失うこと
を承認しているという状況を何らかの形で認めることができれば、会社契約に反するとす
る主張は覆されうるためである。これはまさに契約自由の原則から導き出される理解であ
る。 
そこで、一つの方法として考えられたのが、会社契約、具体的には定款において退社の
強制に関する条項（clause d’exclusion、除名条項という）を挿入しておくことで、会社の
持分または株式を取得した社員・株主が将来の退社の強制について承認している、とする
基礎を作ることであった1059。ここで問題となるのは、次の二つの点である。 
 第一に、除名条項それ自体の有効性はどのように解されるのか。契約法の観点からは、
除名条項の有効性には問題がなく、所有権の観点からも、単なる選択権の行使による証券
の取得（achat de titres par levée d’option）であるとして特に侵害が認められないと説明
された1060。また、前述したように、可変資本会社及び自由職会社において除名条項を置く
ことが明文で認められていることに照らしても、他の会社形態においてこれらの除名条項
の有効性を認める基礎はあるとも考えることができる1061。これは、一定の会社において除
名が明文で認められていることは、他の会社形態においてこれが禁止されると解すること
はできないとする理解に基づくものである。さらに、株式会社に関していうと、商法典
L.225-96 条において定款変更の専属的権限が特別総会に付与されていることを基礎に、会
社の運営にかかるあらゆる条項を定款に挿入する可能性が示されているとし、会社機関か
ら法律上付与されている権限を剥奪する理由はないとする見方が示された1062。このように
除名条項の有効性に肯定的な見解が示されたなかで、判例がどのような展開を見せてきた
のかを検討する。 
第二に、有効性が認められるとしたところで、除名条項はどのような手続を経て挿入さ
れるべきなのか。これは除名条項が有効であると考えた場合に当然に生じる問題であり、
社員・株主総会の権限の範囲に密接に関係するほか、定款自治の原則の範囲を明らかにす
                                                 
1059 このような考え方が 1996 年の破毀院判決が示されたことに対する回避であり、「合意
による除名の可能性」として説明する見解として、GODON, op.cit. (note 726), no367, p.239。 
1060 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.538. 
1061 LOSFELD, op.cit. (note 802), p.1330. 
1062 SCHLUMBERGER (E.), Les contrats préparatoires à l’acquisition de droits sociaux, 
Dalloz, 2013, no312, p.275. 
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るうえでの過程の一つとしても捉えることができる。 
以下では、順にこれらの点を検討していくこととする。 
第一点目の除名条項の有効性に関して、後にみるように、除名条項の挿入に対する警戒
がありながらも、判例は段階的に除名条項の有効性を認める立場をとり、その流れのなか
で除名のあり方の輪郭を明確にさせつつあった1063。除名条項を認めるうえで、一つの大き
な転機となったのが、1994 年 12 月 13 日判決（破毀院商事部）1064である。一般的に Midi 
Libre 事件と呼ばれるこの 1994 年の破毀院判決において重要であるのは、破毀院が直接的
な表現を用いていないものの、定款上の除名条項の有効性を認めていると読むことができ
る点である。この事案をより詳しく見てみよう。 
Société du Journal Midi Libre（以下、Midi Libre 社という）は株式会社であり、その株
式には譲渡制限が付されていた。Midi Libre 社の株主として、資本の 9.09％を保有する
Robert Hersant 氏支配下のグループ（以下、Hersant グループという）に属する有限会社
Publicité Annonces 社のほかに、資本の 9.44％を保有する Société Anonyme Etudes 
d’applications des relations collectives et interindividuelles 株式会社（以下、Etarci 社と
いう）及び資本の 12％を保有する Société Civile de Placement et de Participation du Midi 
Libre 民事会社（以下、SCPPML 社という）が存在していた。Hersant グループが Midi Libre
社に対する支配権を取得する意図があることを疑った Midi Libre 社の取締役会は、1990 年
6 月 6 日の取締役会決議により、Robert Hersant 氏及びその支配下にある Socpresse 社が
直接または間接的に Etarci 社及び SCPPML 社の株式及び持分を取得し、これらを通じて
Midi Libre 社を支配することを目的としていたとして、Etarci 社及び SCPPML 社により
保有される Midi Libre 社株式の「間接的且つ詐害的な移転（transfert indirect et 
frauduleux）」を承認しないことを決議し、Etarci 社及び SCPPML 社が保有する株式の譲
受人として、すでに Midi Libre 社の株主である複数の株主を指名した。これを受けて、譲
受人として指名された株主は、Etarci 社及び SCPPML 社により保有される証券の詐害的と
される移転が Midi Libre 社に対抗できないこと及び自らの株式の所有権の確認を求めて、
Etarci 社、SCPPML 社及び Midi Libre 社を呼び出し（assigner）、Midi Libre 社は前述の
移転が自らに対抗できないものであること及び自らが指名した株主が Etarci 社及び
SCPPML 社により保有される株式の譲受人とされることを請求した。 
争点となったのは、前述の二法人の資産（actif）が Midi Libre 社の株式のみから成るも
のであったことから、Hersant グループへの株式の移転が譲渡承認条項（clause d’agrément）
                                                 
1063 後述する Midi Libre 事件の破毀院判決の直前に、経済利益団体における合意に基づく
除名を認めた事案として、Cass. civ. 23 mars 1994, N°92-11.611, JurisData no 
1994-000753（定款に除名に関する条項を挿入） ; Cass. com. 10 mai 1994, N°92-17.096
（内規に除名に関する条項を挿入） 
1064 Cass. com. 13 déc.1994, Rev. soc. 1995, p.298, note RANDOUX, JCP E 1995.II.705. 
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を回避する方法がとられたことを理由に詐害的なものであるかという点である。つまり、
我が国でいう譲渡制限条項の効力を回避するために、株式譲渡の手段をとらずに既存株主
である法人の支配権を取得したことが問題とされたことになる。第三部の検討との関係で
は、このような形での支配権取得を受けて、支配権の変更があった株主を排除することが
できるかが検討されたことが重要である。 
第一審のモンプリエ商事裁判所は、1991 年 11 月 15 日判決において、法人を介在させる
ことにより、外観上適法な譲渡を通じて、定款における譲渡制限条項及び資本参加の上限
（資本を構成する株式数の 15％を超えることができない）に関する条項に反して 30％の資
本参加を取得することが新聞社の違法な征服（conquête clandestine）に当たるとし、また、
裁判官が、会社の利益（intérêt social）を重大に侵害する状況に終止符を打つために株主
の代替（substitution）または締出し（exclusion）を言い渡すことができることを認める、
学説の支持を得た判例の近時の展開があるとし、締出しを正当化するためにフォート、会
社の利益への侵害及び締出しに関する定款上の規定の三つの条件が必要であると判示した
1065。そのうえで、商事裁判所は、Midi Libre 社から Etarci 社及び SCPPML 社を締め出す
ことを命じたのであり、両社は Midi Libre 社または業務執行部（gérance）により指名さ
れた者で両社にその保有株式の価格に相当する金額を支払うすべての者により代替される
としたのである。したがって、裁判所が株主の締め出しを命じたことになる。 
これに対して、第二審のモンプリエ控訴院は、1992 年 12 月 17 日判決において、「刑事
分野（matière）と同様に、民事または商事分野においても、法文なき制裁（pénalité）は
ない」とする理解を明らかにしたうえで、1986 年 8 月 1 日の法律（プレスの法的地位に関
する法律）においても、株主の締出しは規定されていないとし、Midi Libre 社の定款にも
取締役会または株主総会に会社から株主を締め出す可能性が付与されていないことを指摘
した1066。これを基礎に、控訴院は、商事裁判所が Midi Libre 社からの Etarci 社及び
SCPPML 社の締出しを言い渡すことができないとし、その結果として Midi Libre 社または
指名された者が株主として両社に代替するとすることはできないとして、モンプリエ商事
裁判所の判決の内容を否定した1067。 
破毀申立がなされたが、破毀院は、1994 年 12 月 14 日判決（破毀院商事部）1068におい
て、破毀申立を退け、1986 年 8 月 1 日の法律は株主の証券の変動について会社の承認を得
                                                 
1065 Trib. com. Montpellier, 15 nov. 1991, JurisData no1991-603892, D.1992.J.337, note 
BOUSQUET. 
1066 CA Montpellier, 17 déc. 1992, JurisData no 1992-034676, JCP E 1993.I.215, obs. 
VIANDIER et CAUSSAIN, Bull. Joly 1993, p.649, Dr. soc. avr. 1993, no78. 
1067 また、株主である会社の支配権に変更があった点については、譲渡制限は Midi Libre
社の株式にかかるものであり、株主である会社の持分または株式にかかるものではないこ
とが明らかにされた。 
1068 Cass. com. 13 déc.1994, Rev. soc. 1995, p.298, note RANDOUX, JCP E 1995.II.705. 
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ることを要求していないことを挙げたうえで、1966 年 7 月 24 日の法律及び会社の定款の
いずれも会社の自己の株式の譲渡について譲渡制限（承認手続）を規定しているにすぎず、
株主の資本を構成する持分または株式の譲渡についてではないこと、さらに別の会社にお
ける一または複数の株主の資本における参加は、たとえこれが多数派を構成するに至った
としても、フロード（詐害行為）を確認することを可能にする要素がない限り、その資本
参加のみをもって当該会社の定款条項をかいくぐる（éluder）ことを目的または効果とする
フロードを構成しないとした。これに加えて、破毀院は、Midi Libre 社の定款は株主の締
め出し可能性を定めていないことを基礎に、Midi Libre 社は、Etarci 社及び SCPPML 社
により保有される株式の譲渡を命じることが根拠づけられない（pas fondée）と控訴院が判
断したことは正当（bon droit）であるとして是認した。 
Midi Libre 事件は、定款の定めのない場合に締出しの可能性が否定されたことの裏返し
として、破毀院が定款上の除名条項の有効性をいち早く認めた判決として一般的に理解さ
れている。第一章において指摘したように、略式株式会社の場合には、社員である会社の
支配権に変更が生じた場合、株式の譲渡が強制される旨の規定があるが（1966 年 7 月 24
日の法律第 262-18 条、現商法典 L.227-17 条）、例えば株式会社の場合にはこうした規定が
置かれていないため、契約自由の原則に委ねるとする理解、及び伝統的な社員の固有権・
個人権の存在を理由に、法律に規定がない場合には退社の強制は認められないとする理解
のいずれも可能である状況が生じた。このような状況の下で注目されたのが Midi Libre 事
件における破毀院判決であり、同判決ははっきりとは示していないものの、前者の理解を
支持したと読むことができるのである。定款における除名条項の有効性を認める余地が生
まれたことは、1966 年 7 月 24 日の法律により代表される、厳格なフランス会社法のあり
方に対する一種の柔軟性の表れとして受け止めることができる。また、その後、破毀院が
Midi Libre 事件の 2 年後、合名会社に関する別の事案において、裁判所が除名を言い渡す
ことができないとする明確な立場を明らかにしたことにより（1996 年 3 月 12 日判決（破
毀院商事部）（事案については、第二章第一節参照））、そしてその結果として除名条項がな
い場合には裁判所が社員の地位を剥奪する根拠がないとする解釈が導き出されたことで、
退社の強制の手段としての除名条項が特に注目されるに至った。 
しかし、除名条項の有効性が認められる段階に至って、新たに生じる問題が、定款自治
の範囲、すなわち除名条項の内容に対する制限がどのように設けられるべきかという点で
ある。契約自由の原則に従うのであれば、当事者が合意しているならば、公序に反しない
限り、どのような内容であっても原則として有効とされると考えられよう。ところが、そ
こで一つの限界として浮上してきたのが、会社の利益概念である。会社の利益との関係に
ついて言及した破毀院は、定款上の除名条項の有効性を認める 2005 年の判決において、社
員資格を失わせる結果をもたらす定款条項の有効性の条件として「会社の利益（intérêt de 
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la société）及び公序に合致する事由」を挙げた1069。この事案は、合名会社の社員について
裁判上の更生または清算（redressement ou liquidation judiciaire）が開始された場合の社
員の地位の喪失に関するものであり、その意味では特殊な事案であるとも考えられ、商法
典 L.221-16 条に定められる会社の解散を回避し、会社を存続させるための措置として当該
除名条項が理解されたことに注意すべきであるが1070、除名条項の有効性の判断基準として
会社の利益に言及がなされていることは、除名条項の有効性が認められたことにより会社
の契約化（contractualisation）の動きが認められる状況においても1071、その契約締結の自
由には一定の制限が加えられることを破毀院が明らかにしたものと理解することができる。
第四部において指摘するように、会社の利益概念が会社の内部問題における裁判所の介入
の手段となっていることに照らせば、一種の司法コントロールの余地があることが示され
ていると考えられるが、まずは形式面についての考察から始めることとする。 
 
原始定款において既に除名条項が置かれていた場合にはその有効性は認められるものと
考えられるが、設立後に定款変更によりこれを挿入した場合にはどのように解されるべき
なのか。これは本節の冒頭において挙げた二つの点のうち、第二点目の問題であり、除名
条項の有効性が認められるとしたところで、除名条項はどのような手続を経て挿入される
べきなのかという問題である。簡単にいうと、定款に除名条項が置かれていない状況にお
いて、新たにこれを挿入する際の定款変更には総会における全会一致の決議が必要か、多
数決決議で足りるかという点を解決することが必要となる。もともと、この問題の出発点
は、社員の会社にとどまる権利という固有権をどの程度絶対的なものとして捉えるかとい
う点にあったと考えることができる。しかし、わが国と同様に、固有権理論自体が近年で
は論じられることが少なくなったことが一因となり、除名自体を原則禁止とするのではな
く、固有権の侵害に当たるのか、または固有権自体が放棄されているのかを直接的に問題
とせずに、除名の対象となる株主ないし社員が不当にこうした措置の影響を受けることが
ないようにすることを意識して、立法も判例も動き始めたと思われる。 
しかし、固有権理論からいったん離れたとしても、法律上の規定として除名を認めるう
えでの障壁となりうるのは、社員の義務の増加（augmentation des engagements）の禁止
の原則である。フランス会社法においては明文の規定をもって社員の義務の増加は禁止さ
れているため（民法典第 1836 条 2 項（一般規定）、現商法典 L.225-96 条（株式による会社
に関する規定、旧 1966 年 7 月 26 日の法律第 153 条））、義務の増加にあたる措置をとる場
                                                 
1069 Cass. com. 8 mars 2005, Bull. Joly 2005, §237, p.995, note LE CANNU, D. 2005.839, 
obs. LIENHARD, Rev. soc. 2005, p.618, note RANDOUX（合名会社）. 
1070 LIENHARD, obs. sous Cass. com. 8 mars 2005, D. 2005.839. 
1071 RANDOUX, note sous Cass. com. 8 mars 2005, Rev. soc. 2005, p.621. 
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合にはすべての社員の同意が必要となると解するのが自然であるとされてきた1072。社員の
義務の増加の意味については、破毀院が金銭的な義務の増加を指しているとする理解を
1937 年 2 月 9 日判決（破毀院民事部）1073において示唆し（社員の義務の増加は「会社ま
たは第三者に対するその債務の増加（aggravation）」であるとされた）、それ以前にも、学
説は主に新たな払込を強制しないという意味で社員の義務の増加の禁止を説明していた1074。
このように解するのであれば、除名は金銭的な義務の増加にはあたらないため（ただし、
退社の強制をもたらす 100 パーセント減資の場合には資本増加の際に自らの地位を維持す
るために新たな払込が必要になることから、例外として考えられる）、義務の増加との関係
では問題が生じないものとも考えられよう。しかし、民法典第 1836 条において義務の解釈
を金銭的な債務に限る理由がないこと、及び 1996 年に破毀院が定款上の競業禁止条項
（clause de non-concurrence）の適用は同条項について個別に承諾していない社員には義
務の増加にあたるため適用されず、適用するためには全員一致での決議が必要であると判
示し1075、会社との関係で新たな義務が課される場合にも義務の増加の禁止原則が適用され
ることを明らかにしていたことが示すように、義務の増加を金銭的な義務に限定する理由
は必ずしもなくなっていた。このように解した場合、除名条項を挿入することは、社員に
その社員権を譲渡する義務を課すという意味で、義務の増加にあたり、全員一致の決議が
必要であるとする結論が導かれることになる1076。 
20 世紀前半の一部の論者は、特別決議による定款変更を通じた除名条項の挿入を認めて
いたが1077、判例を見てみると、2001 年 3 月 27 日判決（パリ控訴院）1078において、パリ
控訴院が競合的且つ背信的（concurrente et déloyale）な活動を行った社員の除名条項の定
款への挿入は全員一致の社員総会決議によらなければならないとし、その理由は社員の商
業及び職業の自由（liberté de commerce et de travail）を減少させるため、社員の義務の
                                                 
1072 このように解するものとして、例えば、BONNEAU, note sous Cass. civ. 20 juin 2001, Dr. 
soc. oct. 2001, comm. 135. 
1073 Cass. civ. 9 févr. 1937, D.1937.1.73, note BESSON, S. 1937.I.129, note ROUSSEAU, 
Revue gén. de dr. com. 1938, p.529, note JAUFFRET. 
1074 例えば、HOUPIN (C.) et BOSVIEUX (H.), Traité général théorique et pratique des 
sociétés civiles et commerciales et des associations (avec formules), 5e éd., t.2, Librairie 
de la Société du Recueil Sirey, 1925, p.360. 
1075 Cass. com. 26 mars 1996, No93-21.250, JurisData no1996-001168. 
1076 SCHLUMBERGER, op.cit. (note 1062), no315, p.277. ただし、最終的には民法典第 1836
条に基づいた説明ではなく、社員は自らの固有権に制限を与えることに承諾すると見たう
えで、総会決議に従うことを選択したと考えるほうが妥当であるとする（no315, p.278）。 
1077 LEPARGNEUR, op.cit. (note 817), p.274 ; BOSVIEUX (A.), De la souveraineté de 
l’assemblée Générale extraordinaire des sociétés par actions sous l’empire de la loi du 
1er mai 1930, thèse, Paris, Recueil Sirey, 1933, no43, p.112. ボヴューは、資本減少を伴う
のであれば特別総会によるべきであるが、会社契約（pacte social）が認めているのであれ
ば、通常総会でもよいとする。 
1078 CA Paris, 27 mars 2001, JurisData no2001-149860, BRDA 12/01, no1, p.3. 
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増加になると判示したことが示すように、総会の全員一致での決議対象とする理解を支持
する流れがある1079。実際に、除名条項の挿入について全員一致の決議が必要であるとする
理解は、現在も多くの論者によって共有されており1080、特に略式株式会社において除名に
関する条項を新たに定款に設ける場合には全員一致の決議によることが必要である旨が明
文で定められていることと整合的であろう。その一方で、特別多数決（majorité qualifiée）
で足りるとする見解も古くから示されており、こうした理解によれば、通常の定款変更の
方法により除名条項の挿入は認められるとされる1081。ここで見解が分かれたことの原因と
なっているのは、社員が予期せぬ形で会社から退出させられることを防止するべき点を重
視する、契約を基礎とした理解と、定款変更が多数決でなされることを理由に、除名につ
いて他の定款変更事由と異なる扱いをなすことに関して整合性が認められないとする理解
の対立である。つまり、簡単に言えば、社員の予見性と多数決のうち、どちらが優先され
るべき問題かということになるが、定款における除名条項が多種多様であり、その正当性
については個々の事案ごとに判断せざるを得なく、一括してその有効性を認めることがで
きない状況において、全員一致の同意を求める立場が強く主張されているとみることがで
きよう。 
 さらに細かい問題となるが、自らの退出について社員の同意を求めることが基本的に不
可能である状況において1082、定款において除名条項を挿入しておくことが重要となること
を指摘したが、そのなかでもう一つ、問題となるのが、除名条項を挿入する際の全員一致
                                                 
1079 CA Orléans, 26 sept. 1989, Rev. soc. 1990, p.644, note GUYON, JurisData 
no1989-047482. 
1080 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2146, p.419 ; DARIOSECQ et MÉTAIS, op.cit. 
(note 887), pp.911-912 ; LE NABASQUE (H.), DUNAUD (P.) et ELSEN (P.), « Les clauses de 
sortie dans les pactes d’actionnaires », Actes pratiques oct. 1992, no43, p.9（ただし、そ
の理由は株主の義務の増加ではなく、社員自らが締め出されうることに同意しなければな
らないことにあるとした）; DAIGRE (J.-J.), MÉTAIS (N.), TANDEAU DE MARSAC (V.) et 
ARCHIBALD (S.-G.), « Clauses d’exclusion dans les sociétés anonymes non cotées », Actes 
Pratiques janv.-févr. 1999, p.7 ; DURAND-LÉPINE (G.), « L’exclusion des actionnaires dans 
les sociétés non cotées », LPA 24 juill. 1995, No88, p.10 ; ANSAULT(J.-J.), « Les clauses 
statutaires d’exclusion à l’aune de la liberté contractuelle », Journ. soc. 2012, p.30 ; 
MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no5287, p.5287. 判例として、例えば CA 
Paris, 27 mars 2001, JurisData no2001-149860, BRDA 12/01, no1, p.3（株式会社）。 
1081 LEPARGNEUR, op.cit. (note 817), p.274 ; BOSVIEUX, op.cit. (note 1077), no43, 
pp.113-114 ; CAILLAUD, op.cit. (note 754), p.250 ; PACLOT, note sous Cass. com.13 déc. 
1994, JCP E 1995.II.705 ; DANA-DEMARET, note sous CA Paris, 7 juin 1988, Rev. soc. 
1989, p.252 ; HOVASSE (H.), DESLANDES (M.) et GENTILHOMME (R.), « La séparation 
d’associés », Actes pratiques, déc. 1997, p.16. 
1082 CONAC (P.-H.), « La société par actions simplifiée : une révolution démocratique », in 
CONAC (P.-H.) et URBAIN-PARLEANI (I.) (dir.), La société par actions simplifiée (SAS) 
Bilan et perspectives, Dalloz, 2016, p.13. CONACは、社員からの議決権剥奪が正当化され
る場合が認められないことは問題であり、米国やカナダ・ケベック州のように、重要な決
議についてのみ議決権行使の保障を認めるべきであると主張する。 
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決議をどのように解するかである。略式株式会社の例をとると、商法典 L.227-16 条は、「そ
の定める条件の下で、定款は社員がその株式を譲渡する義務を負うことを定めることがで
きる」と規定し、L.227-16 条上の除名条項は社員の全員一致でのみ採択され、変更されう
ることが L.227-19 条において明らかにされている。L.227-16 条により、社員の会社にとど
まる権利が「吹き飛んだ」と指摘する見解1083もあるが、この全員一致の決議については、
L.227-16 条に関するものではないが、下級審判例において出席社員及び代理出席社員のみ
ならず、すべての社員の参加が必要であると解されたように1084、全員一致を、会社契約を
締結したすべての者と解する最も厳格な解釈が示され、この理解が適用される余地がある。
この場合、個々の社員の同意を得てはじめて、除名条項が効力を有することになるが、こ
のように解すると、一定数の社員を抱える会社においては除名条項を有効なものとするこ
とが困難となることは容易に想像できよう。 
 本論文との関係で主たる関心となる株式会社の場合には、どのような運用がなされてい
るのか。近時の事例で、株式会社における定款条項に基づく除名が問題とされた事案とし
て取り上げるべきなのが、2015 年 9 月 29 日の破毀院商事部判決1085である。これは定款に
従業員としての地位を失った場合には株主としての地位を失うとする条項が置かれていた
株式会社において、従業員が違法な退社の強制措置の対象となったことを主張した事案で
あるが、従業員が株主資格の不安定性（précarité）を知らずにいることはできなかったこ
と、そしてその結果として会社から退社する際に原則として排斥（éviction）されることに
ついて承諾していたこと、排斥は自動的な性格（caractère automatique）を有するため、
定款に置かれている（別の―筆者注）除名条項（clause d’exclusion）と混同されえないこ
と、会社の株主となることで、従業員は当該会社の株式の所有は従業員資格と分離されえ
ないとする規則を遵守することを約束していること、及び定款が取締役会に除名のための
自由裁量権（pouvoir discrétionnaire）を付与していないことを基礎に、従業員が適法な定
款条項に基づき株主資格を喪失したとした控訴院判決1086を是認した。定款条項に基づく株
                                                 
1083 URBAIN-PARLEANI (I.), « Le statut de l’associé de SAS : une originalité affirmée », in 
CONAC (P.-H.) et URBAIN-PARLEANI (I.) (dir.), La société par actions simplifiée (SAS) 
Bilan et perspectives, Dalloz, 2016, no15, p.97. 
1084 CA Versailles, 24 févr. 2005, D. 2005.1084, obs. LIENHARD, D. 2005. 1853, note BERT 
et LAKHDARI, Rev. soc. 2005, p.697, obs. URBAIN-PARLEANI. ベルサイユ控訴院の事案にお
いて問題となったのは、商法典 L.227-3 条に基づく、株式会社から略式株式会社への組織
変更であった。 
1085 Cass. com. 29 sept. 2015, N°14-17.343, 801, JurisData no2015-021771, Bull. Joly 
2015, p.629, note DONDERO. 
1086 CA Versailles, 14 janv. 2014, No 12/05440. これ以前に、株式会社における株主資格と
従業員資格について、後者の喪失が前者の喪失をもたらすとした定款条項の有効性を認め
た判例として、CA Paris, 12 avr. 1996, JurisData no1996-21980, Rev. soc. 1996, p.596, obs. 
GUYON。株式会社においては一般的に人的要素（intuitus personae）が強力ではないため、
その有効性について疑問が呈されたが、例外的に、人的要素が特に強いとされる株式会社
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主の地位の喪失を認めたという点においては革新的な判決ではないが、「株主資格の不安定
性」を認めていること、及び除名と排斥を異なる概念として捉えていることが注目に値す
る1087。この点に注目した見解は、フランス法において株主はその株式に対して所有権（droit 
de propriété）を与えられているにもかかわらず、資格の不安定性という表現が用いられて
いることについて疑問を呈した1088。たしかに、所有の不可侵性という観点からは、侵害が
あるとも考えられるが、おそらく、会社契約理論の観点からは、定款にこのような条項が
置かれている以上、これを知ったうえで会社の株主となったとみなされるのであり、社員
の事前の承諾のない締出しとは考えなくてよい基礎があることを理由に、破毀院によりこ
のような解決策が選択されたとも説明できると思われる1089。つまり、この事案の対象から
やや範囲を広げて解釈すると、株式会社の場合であっても、原則として株主はその所有権
を侵害されないと考える基礎が見いだされるのであり、これに例外が設けられるのは、株
主自らが定款条項に表象される合意をもってその地位の喪失について意思表示をしている
と考えられる場合であることになる。 
さらに、定款上の除名条項に関する判例の増加とともに、近年の実務において定款外に
除名条項を設ける傾向が見られるようになった1090。1980 年代にはこうした定款外条項
（clauses extrastatutaires）において除名が定められることを否定する見解も見られ1091、
実際、破毀院は、株式会社における 1982 年 2 月 8 日の事案において、株主間でなされた除
名に関する合意は会社契約とは別個のものである（定款及び内部規則のいずれにも該当し
ない）として、除名を否定していた1092。たしかに、株主間契約（pacte d’actionnaires）に
おける条項は、会社に対抗できるものではなく1093、その意味では会社の機関は定款ではな
い株主間契約に基づき社員を締め出すことはできないと解されるが1094、近年、定款外の除
名条項が増加していることが示すように、除名条項を定款外に置くことが全く否定された
わけではないとする考え方も不可能ではない1095。また、有限会社の事例であるが、破毀院
                                                                                                                                               
において株主に対して特定の資格（ここでは従業員）を求めることができると説明された
（GUYON, obs. précit.）。 
1087 DONDERO, « L’actionnaire précaire, et l’éviction qui n’est pas une exclusion », note 
sous Cass. com. 29 sept. 2015, Bull. Joly 2015, p.630 
1088 Ibid. 
1089 ただし、締出しと排斥の理論上の違いについては今後の判例の動向を見極めていく必要
がある（DONDERO, op.cit. (note 1087), p.631）。 
1090 DAIGRE et al., op.cit. (note 1080), p.5 ; COZIAN et al., op.cit. (note 777), no788, p.420. 
1091 STORCK (J.-P.), « La validité des conventions extra-statutaires », D.1989, chron. 
XLII, p.270. 
1092 Cass. com. 8 févr. 1982, JurisData no1982-799421, Bull. Joly 1982, §413, p.970（株
式会社）. 
1093 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.541. 
1094 DURAND-LEPINE, op.cit. (note 1080), pp.13-14 ; LE NABASQUE et al., op.cit. (note 
1080), no52, p.12. 
1095 DARIOSECQ et METAIS, op.cit. (note 887), p.910. V. dans le même sens, CA Poitiers, 
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は 1998 年 10 月 20 日判決1096において、内部規則（règlement intérieur）に社員の除名に
関する条項が置かれていたことにつき、社員の意思に照らして「内部規則は会社契約（pacte 
social）の一部とみなければならない」と判示したことに鑑みても、定款外の除名条項の有
効性は一定の場合に認められるものと考えることができる。実際、経済利益団体の事例で
あるが、内部規則に除名に関する条項が挿入され、それに基づいた除名の有効性が認めら
れた 1994 年の破毀院判決1097がある。しかし、内部規則の承認については多数決原則が採
用されることが指摘される。こうした場合に、多数決決議で承認された除名条項を、これ
を承認していない社員に対して有効なものとして認めてよいのであろうか。この点につい
ては、定款上の除名条項について社員全員の同意が必要であることに照らしても、内部規
則における除名条項についてのみ多数決原則を採用することは整合性に欠けることが指摘
された1098。実際、これまでなされてきた議論との関係でも、定款において除名条項を挿入
することについて厳格な理解が示されているにもかかわらず、内部規則についてより柔軟
な解釈を行う基礎は見出されないと思われる。 
 ところで、除名条項に類似した結果をもたらすのが、持分の譲渡をあらかじめ約束して
おく場合、すなわち売買の一方的契約（promesse unilatérale de vente）があると考えられ
る場合である。これは民法上の契約であり、ある者（予約者（promettant））が、特定の財
物を、特定の条件（とりわけ価格）で他の者（受益者（bénéficiaire））に売却することを約
する契約である1099。そのもたらす結果がともに退社の強制である、除名条項と売買の一方
的契約の区別はどのようになされるのか。ある論者は、前者はその第一次的な目的を社員
の除名とし、証券の売買はその結果であること対して、後者は証券の買戻しを主たる目的
とし、社員の退出は副次的な結果である点に違いがあると説明した1100。この問題について、
パリ控訴院は、2006 年 12 月 15 日判決1101において、「除名条項は予め定められた事由によ
る社員の強制退出（retrait forcé）を目的とし」、「会社からの退出は（…）制裁ではなく、
これは自由に承認されたのであるから強制されるものではない」とする理解を示した1102。
ここでは、除名条項の制裁としての性質が強調されていると説明される1103。この点が再び
                                                                                                                                               
12 nov. 2002, JurisData no2002-203560（株式会社の従業員または指揮者であることが会
社の株主であることの条件であるとされていた状況において、これらの資格を失った場合
に株式の譲渡が強制される旨の合意（pacte）があった状況において、控訴院はこうした合
意は法律に反するものではないとした）Contra, MORTIER, op.cit. (note 564), no747, p.368. 
1096 Cass. com. 20 oct. 1998, No96-20.819. 
1097 Cass. com. 10 mai 1994, N°92-17.096. 
1098 ZEIN, op.cit. (note 637), no588, pp.202-203. 
1099 中村ほか・前掲注（551）343 頁（promesse unilatérale de vente）。 
1100 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.541. 
1101 CA Paris, 15 déc. 2006, No06/18133, JurisData no2006-321501. 
1102 破毀申立がなされたが、退けられた（Cass. com. 6 nov. 2007, N°07-10.620, 07-10.785, 
JurisData no2007-041276）。 
1103 MICHINEAU, note sous Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2015, no6, p.38. 
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問題とされたのが、2014 年 5 月 6 日の破毀院商事部判決1104である。略式株式会社の事案
である同判決においては、発起人である社員が会社における職務から退任した場合に、そ
の時点で保有している株式のすべてまたは一部を譲渡することを合意する内容の社員間契
約が締結されていた。会社設立から半年後、発起人の一人が職務から退いたことに伴い、
その保有する株式のすべてについての買取りが社員間契約を基礎に求められたことについ
て、これが除名条項と売買の一方的契約のどちらに該当するのかが問題となったのである。
破毀院は、各社員は、会社においてその職務から退任するに至った場合に、定められた価
額で、条項に予定された場面においてその株式のすべてまたは一部を譲渡する義務を負っ
ているため、定められた条件の下での社員権の買いのオプション（option d’achat）である
とし、このような約束（engagement）は売買の一方的契約にあたるとした。破毀院判決に
おいて、明確な要件が提示されているわけではないが、同判決を基礎に、除名条項と売買
の一方的契約の違いは、除名条項は定款に置かれた条項であることに対して、売買の一方
的契約は社員全員を拘束するものではなく、定款に置かれてもよいが、単なる契約として
一部の者の間で締結されてもよいとされる点にあると説明された1105。また、除名条項の所
在ではなく、条項の発動条件が満たされた際にこれを決定する主体に違いがあるとする説
明も現れた。この説明によれば、売買の一方的契約には会社法ではなく契約法が適用され、
社員権の権利者から社員資格を剥奪することを目的とする会社機関の意思が介在しないこ
とに対して、除名については会社機関による介入（immixtion）があることになる1106。こ
こで示された問題を詳細に検討するには、事例が少ない状況であるため、判例の展開を待
つ必要があると思われるが、少なくとも対象となる社員が、締結した合意がどのように呼
ばれるかはともかく、その保有する持分について喪失することを認識していると考えられ
る状況がある意味では、退社の強制に関する近時の動きのなかに位置づけられるものとし
て捉えることができる。 
 
 定款条項、定款外条項、各種契約において論じられているのは、抽象的には社員の退社
の強制に関する承認をどのような形で見出すかという問題である。この点に関して、通説
及び判例は、厳格な態度を示してきたことが明らかになった。しかし、極めて特異な事例
であるが、1996 年の破毀院判決において裁判所による除名が禁じられることが明らかにさ
                                                 
1104 Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2015, p.36, note MICHINEAU, JCP E 2014. 1317, 
note DONDERO. 
1105 DONDERO, note sous Cass. com., 6 mai 2014, JCP E 2014. 1317, nos8 et 9. 
1106 SCHLUMBERGER, op.cit. (note 1062), no319, p.281. 会社法と契約法のどちらが適用さ
れるのかという問題は理論上の問題に限らず、社員権の取得時の価額について争いが生じ
ても、民法典第 1843-4 条に規定される社員権の譲渡または会社による取得の際になされる
鑑定は、当事者が明示的にこのような鑑定を行うことを合意していない限り、義務づけら
れないと解することになる（no320, p.283）。V. aussi, GERMAIN (M.), « Pactes, statuts et 
ordre public », in Mélanges Merle, Dalloz, 2013, no17, p.314. 
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れて以降も、定款条項も契約も置かれていない状況において、裁判所が地位の剥奪にあた
る措置を認めた事例が近時二件見受けられた。一件目は、アソシアシオンの事例であり、
流通契約（contrat de distribution）を締結する流通業者のアソシアシオンから競業行為を
行った業者が締め出されたことについて、適切な防禦の機会を付与されなかったにもかか
わらず、「不分割であることが望まれる契約上の全体（ensemble contractuel voulu 
indivisible）の存在」1107を基礎に、標識権（droit de panonceau）の喪失を認め、これを
基礎に除名が正当化されることを認めた 2008 年 11 月 13 日判決（破毀院民事部）1108の事
案である。アソシアシオンにおいては、ソシエテとは異なる論理が適用されることから、
本論文との関係でより重要となるのは、二件目のソシエテに関する事例であろう。この事
例は、フランチャイズ契約の解約（résiliation）後に、フランチャイザーが保有する株式の
強制譲渡（cession forcée des actions）による排斥（éviction）が問題とされた 2010 年 9
月 16 日判決（グルノーブル控訴院）1109の事案であり、アソシエの裁判による除名（exclusion 
judiciaire）を一般的に認める法文がなく、且つ除名条項（clause d’exclusion）がない状況
で仲裁裁判所（tribunal arbitral）が契約関係の維持について当事者の「暗黙、しかし確実
な意思（volonté implicite, mais certaine）」があり、合意には「不分割な契約上の全体
（ensemble contractuel indivisible）」があることが認められるとして、フランチャイザー
の排斥が是認された点が注目される。グルノーブル控訴院判決が特に指摘したのは、①裁
判による除名（exclusion judiciaire）を一般的に認める法文がないこと、②アソシエが保有
する会社持分の強制譲渡（cession forcée）は会社においてとどまるアソシエの基本権（droit 
fondamental）及び憲法上保障されている所有権を侵害する可能性があること、③会社の定
款または事後的に社員の全員一致の合意により挿入された排斥条項（clause d’éviction）は
会社契約の本質それ自体に反しないものとして原則として適法であり、たしかに会社契約
は会社の利益のために、アソシエがアソシエとしてとどまる権利を放棄することを有効に
定めることができるが、これは強制譲渡の条件が恣意的な除名に関するあらゆるリスクを
回避する形で十分に定められまたは定められることができる場合に限られることの三つで
ある。これはここまでの検討において明らかにしたフランス会社法における社員の地位の
喪失の理解を非常に簡潔且つ的確にまとめたものである。2010 年 9 月 16 日グルノーブル
                                                 
1107「契約上の不可分な全体」概念は、民法において論じられる概念である。これに言及し
たものとして、小林和子「複数の契約と相互依存関係の再構成―契約アプローチと 
全体アプローチの相違を中心に―」一法 8 巻 1 号（2009）165 頁以下。 
1108 Cass. civ. 13 nov. 2008, No06-12.920, JurisData no 2008-045780, JCP E 2009.1767, 
obs. DEBOISSY et WICKER. 2008 年 11 月 13 日判決は、この事件における二回目の破毀院判
決であり、最初の破毀院判決（Cass. civ., 19 mars 2002, No00-10.645, Bull. civ. I. No95, 
p.73）においては、アソシアシオンの懲戒機関（organe disciplinaire）に対する防禦の機
会が付与されなかったことを理由に、除名（exclusion）を否定し、事案を差し戻している。 
1109 CA Grenoble, 16 sept. 2010, No10/00062, JurisData no 2010-030228, Dr. soc. juill. 
2011, comm. 125, obs. COQUELET. 
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控訴院判決は、退社に関する条項が何ら存在しない状況においても、退社が強制されるこ
とが認められたという意味で、フランス法におけるその位置づけについての疑問を生じさ
せる。たしかに、簡単に言えば、Intermarché という大規模スーパーマーケットチェーン
からの離脱が問題となった事例であり、チェーン名を記載した看板を掲げることができる
か否かといった事業を行ううえでの具体的な問題を生じさせることから、不分割の契約と
いった概念を持ち出して契約締結者の意思ないし意図を評価する手法がとられたと考えら
れる1110。しかし、その一方で、理論上は、社員が随時除名（exclusion ad nutum）されう
ることに関する問題を再燃させたとする指摘1111、及び同一の問題が開発を業とする会社
（société d’exploitation）及び不動産民事会社においても生じうるとする指摘1112もある。
ここで明らかになるのは、契約等の解釈をはじめとする民法の契約法の理論と会社法の理
論の整合性の問題であり1113、定款条項の有無ではなく、契約に見出される意図を判断して、
裁判所が会社にとどまる権利という高い障壁を乗り越えることができるのかという問題で
ある。この新たな動きに関して、アソシエの義務の履行がなされなかった場合に裁判によ
る除名が認められると理解し、これが収用（expropriation）にあたらないのは、会社契約
における当事者としての資格の喪失が生じ、これに基づき投資の返還がなされるにすぎな
いためであるとする説明がなされた1114。しかしながら、スーパーマーケットチェーンに特
有のフランチャイズ構造に特徴づけられた判断であることから、これを一般化できるかに
ついては疑問が生じるところであり、また判例の新たな傾向を論じるためにはまだ先例が
少なすぎるため、今後の判例の展開を待つ必要があると思われる。 
 
ここまで明らかになったのは、定款における除名条項の有効性には社員全員一致の決議
という厳格な解釈が伴うことであり、ここに社員の会社にとどまる権利への例外を認める
根拠があるということである。ところで、除名条項の有効性の問題とは別個に、除名に関
する手続が発動された際に、これが不当になされないことを保障することにより問題を解
決することも、除名を正当化する要素を見出せるか否かという問題の解決に一定の範囲で
寄与することが想定される。こうした要請は、除名条項の挿入について社員全員の同意が
                                                 
1110 一件目として取り上げたアソシアシオンの事例も、E. Leclerc というスーパーマーケッ
トチェーンにおいて問題が生じた事例であった。 
1111 COQUELET, obs. sous CA Grenoble, 16 sept. 2010, No10/00062, Dr. soc. juill. 2011, 
comm. 125. 
1112 DEBOISSY et WICKER, obs. sous Cass. civ., 13 nov. 2008, No06-12.920, JCP E 2009, 
1767. 
1113 COQUELET は、契約法上は議論が生じる余地はないが、会社法及び判例の立場の観点
からは議論が生じることを指摘する（obs. sous CA Grenoble, 16 sept. 2010, No10/00062, 
Dr. soc. juill. 2011, comm.125）。 
1114 DEBOISSY et WICKER, obs. sous Cass. civ., 13 nov. 2008, No06-12.920, JCP E 2009. 
1767. 
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必要であるとする理解と整合的であり、内容に関する自由度が高いため、除名条項の有効
性について規定の仕方に応じて不明確な部分が残る場合がある状況において、除名の対象
となる社員の保護に資するものであると考えられる。 
 
第二節 社員に保障される権利と社員の保護 
  
退社の強制措置の対象となる者の保護はどのようになされ、該当者にはどのような権利
が保障されるのか。破毀院は、1996 年の判決において、退社の強制の判断を裁判所に委ね
る可能性を否定したが、定款に除名条項を置くことについては否定せず、その挿入の条件
―総会の全員一致の決議が必要か、それとも多数決決議で足りるのか―が問題とされるに
至り、この点に関しては学説上も意見の相違が見受けられた。このように、退社の強制の
あり方について不明確な部分が残され、結局は実際の退社の強制についての評価は裁判所
の判断に委ねられている側面がある1115。しかし、かつて除名条項の有効性の条件が、当該
条項が一般的な性格（caractère général）を有し、すべての株主に適用される可能性があ
ることであるとした見解1116が見られたが、実際に除名条項の内容に対する判断には困難が
伴う。このように予測が難しい状況において、退社の強制の対象となる社員の保護に寄与
すると考えられるのが、手続上の規制を厳格化することである。こうした要請は、強制退
出制度という明確且つ包括的な法的枠組みが存在し、手続自体が AMF の厳格な監視下に置
かれる上場会社に比べて、強制退出制度の発動の対象とならない会社、とりわけ小規模・
閉鎖的な会社について特に強いものとなる。 
 退社の強制に関する手続上の規制についての考え方が最もよく表れているのが、自由職
会社の規定である。自由職会社について、1990 年 12 月 31 日の法律第 21 条は、コンセイ
ユ・デタのデクレは「社員が会社から締め出されることができる場合を定め、その場合に
は当該社員に与えられる倫理上、手続上及び財産上の保障（ garanties morales, 
procédurales et patrimoniales）が明示される」と定め、退社の強制に法律上の根拠を与え、
その実施に関する条件は各会社の業務内容に応じた法律規定に準拠することとしている
（例えば、医療検査機関（laboratoire d’analyses de biologie）については公衆衛生法典
R.6212-86 条 2 項に規定が置かれている）。退社の強制がこれを判断する機関の自由裁量
                                                 
1115 BOSVIEUX, op.cit. (note 1077), no43, p.114. V. Cass. com. 21 oct. 1997, N° 95-13.891, 
JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, §10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, 
No 67, p.17, note GRYNBAUM, Dr. soc. janv. 1998, no1,p.10, note BONNEAU（可変資本会社
形態をとっていた株式会社（設立時には可変資本会社であったが、可変資本会社数を制限
する目的を有していた 1981 年 12 月 30 日の法律により株式会社形態をとるに至ってい
た）） ; Cass. civ. 4 janv. 1995, N° 92-20.005, JurisData no1995-000058（手段型民事会社
（société civile de moyens））. 
1116 BOSVIEUX, op.cit. (note 1077), no43, p.114. 
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（arbitraire）に委ねられてはならないとして、不当な措置を回避する意味で後述する対審
の原則（principe du contradictoire）との関係を強調する見解1117のほか、社員からの事前
の同意を得ていること、及び締出しの正当性が確保されること（決議方法、買取手続、買
取価格の算定等）の重要性についての指摘1118もあるように、社員にはいくつかの重要な権
利が保障されることになる。そして、これらの権利が会社における社員の地位を保護する
機能を果たすことになる。 
社員に認められる権利を整理してみると、第一に挙げられるのが、社員に付与される決
議に参加する権利である。退社の強制は、多くの場合、総会決議により判断されることが
定款条項に記載されるが、定款条項に基づく除名が社員総会決議により決定される場合、
当該措置の対象となる社員が当該決議に参加できるのかが問題となる。社員の地位が剥奪
される場合に限らず、伝統的に社員の基本権としての議決権の地位はゆるぎないものであ
るとされてきたが、特に近年、そうした点を改めて確認する動きが出ている。一つのきっ
かけとなったのが、1999 年の Château d’Yquem 破毀院判決である。1999 年 2 月 9 日判決
（破毀院商事部）1119において、破毀院は「すべての社員は合議による決議に参加し票を投
じる権利を有し、定款はこれらの規定の適用を除外することはできない」と判示し、社員
の総会への参加及びその議決権行使に関する権利を改めて確認した。退社の強制との関係
で重要であるのは、この判決に基づき、退社の強制措置の対象となった社員は、自ら当該
措置に関する決議に参加する権利を有するとする解釈が可能となった点である1120。こうし
た流れの中で下されたのが Arts et entreprises 判決であり1121、破毀院は、略式株式会社の
定款が社員の合議による決議に退社の強制に関する措置をかからせている場合に、その対
象となる社員は当該決議に参加し自らの除名について票を投じる権利を剥奪されないと判
                                                 
1117 DAIGRE et al., op.cit. (note 1080), p.6. 
1118 CAZE, op.cit. (note 859), nos20 à 23. 
1119 Cass. com. 9 févr. 1999, JurisData no1999-000568, Dr. soc. 1999, comm.67, 
BONNEAU, Bull. Joly 1999, §122, p.566, note DAIGRE, Dr. soc. mai 1999, p.3, repères 
(«Coup d’arrêt à la “désacralisation” du droit de vote?”) par HOVASSE（株式合資会社）.
この判決の特徴は、社員の議決権について、合議による決議に参加する権利とそこで表を
投じる権利を一つの同じ権利の両側面として捉えていることにあると説明された（DAIGRE, 
note sous Cass. com. 9 févr. 1999, Bull. Joly 1999, §122, p.570）。 
1120 ただし、下級審判例ではあるが、1993 年 2 月 22 日判決（パリ商事裁判所）において、
可変資本制を採用する有限会社において、除名の対象となる社員の総会への参加の拒否を
規定した内部規約（règlement intérieur）の条項が無効であるとされたことがある（Trib. 
com. Paris, 22 févr. 1993, JurisData no1993-040325）。 
1121 Cass. com. 23 oct. 2007, D. 2008.47, note PACLOT, D.2007.2726, JCP E 2007.2433. V. 
aussi Cass. com. 5 mai 2009, No08-17.831, JurisData no2009-048045, Rev. soc. 2009, 
p.613, note LE CANNU, RJDA 2009/8-9, no758, p.696（SELAS）. 2007 年 10 月 23 日判決
のわが国における紹介として、小西みも恵「フランス企業法判例研究（第 2 回）フランス
企業法研究会 定款による除名社員の議決権の剥奪 Arts et entreprises 事件」際商 39 巻 5
号（2011）685 頁。 
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示し、多数派社員による除名決議を無効とした。また、競業行為を行った略式株式会社の
社員の除名条項に基づき、社員総会が除名の対象となった社員を決議に参加させることな
く、除名に関する決議を行ったことにつき、当該社員が社員総会決議の無効を求めた 2013
年の事例1122において破毀院は再びこの点を確認し、その根拠として民法典第 1844 条及び
1844-10 条を挙げ、前者は「すべての社員は合議による決議（décisions collectives）に参
加する権利を有する」、後者は「会社の無効による制裁を受けない本編の強行規定に違反す
る定款条項は、すべて記載がないものとみなされる」とそれぞれ規定していることに基づ
き、社員の決議への参加を阻止することができないとする伝統的な理解に忠実な判示を行
っている。こうした動きは、議決権行使の保護の動きと整合的であるとされ1123、たしかに、
社員の地位を様々な角度から再検討する近年のフランスの学界の傾向1124と関係するとも思
われる。 
しかし、例えば Arts et entreprises 判決の事案では定款において除名が合議による決議
により決定されると定められていたが、仮に除名が合議による決議にかかるものとされて
いなかった場合にはどのように考えられるのか。民事会社における定款上の除名条項に関
する事案である Finamag 事件において、破毀院は業務執行者（gérant）が合議による決議
なしに社員を除名することができるとした1125。この後、2014年に破毀院はSocoldis事件1126
において略式株式会社における定款上の除名条項の有効性に関して、民法典 1844 条第 1 項
及び第 4 項に基づき、すべての社員は合議による決議に参加する権利を有し、定款は法律
に定められた場合に民法典の規定への適用除外（déroger）を設けることができるとして、
従来の破毀院の立場を確認したうえで、定款条項が除名手続の対象となった社員はその除
名に関する決議に参加することができず、定足数及び過半数の計算はその社員が有する議
決権を除いてなされると定めていたため、除名に関する決議は無効であると判示した1127。
Socoldis 事件においては、除名を行ううえで合議による決議が必要であるとはされていない
                                                 
1122 Cass. com. 9 juill. 2013, Rev. soc. 2014, p.40, note ANSAULT. 
1123 ANSAULT, note sous Cass. com. 9 juill. 2013, Rev. soc. 2014, p.42. 
1124 近時の研究として、TADROS, op.cit. (note 716) ; COUPET (C.), L’attribution du droit de 
vote dans les sociétés, Bibil. de dr. privé, t. 561, LGDJ, 2015。判例の動きとしては、用益
権者（usufruitier）をどのように捉えるかが近時問題とされた。特に、用益権者と社員を
区別する理解を破毀院は近時明らかにしつつあると見受けられ、利益の割当（剰余金の分
配）に関するものでない限り、用益権者は社員とは異なり、合議による決議に参加する権
利を享受しないとする判決（Cass. civ. 15 sept. 2016, D.2016.2199, Rev. soc. 2017, p.30, 
note DE RAVEL D’ESCLAPON）が示されたことが挙げられよう。 
1125 Cass. com. 20 mars 2012, Rev. soc. 2012, p.435, note COURET, RTD com. 2012, p.348, 
note CONSTANTIN, JCP E 2012.1310, note MORTIER. 
1126 Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2015, p.36, note MICHINEAU, JCP E 2014. 1317, 
note DONDERO, Rev. soc. 2014, p.550, note LE CANNU. 
1127 同様の判示を行った破毀院判決として、Cass. com. 10 févr. 2015, N°13-17.555, 
JurisData no2015-002496（GAEC）。 
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ため、2012年の Finamag事件における破毀院の見解を否定したものということはできず、
除名条項の効力発生については会社指揮者の行為で足りるとし、合議による決議の必要性
を否定した見解1128もあるように、合議による決議の必要性に関しては 2012 年の破毀院判
決の理解が未だ有効なものと考えられる。この点を、定款自由（liberté statutaire）の表れ
として捉えることができるとしても、破毀院が Finamag 事件において強調したのは、対審
の権利が尊重されることであることに注意する必要がある。対審の権利が尊重されている
ことを条件に、社員総会以外の機関により除名が判断されることが認められていると読む
こともできることから1129、対審の権利は社員に付与される一つの重要な権利として認識さ
れていると考えられる。 
 対審の権利とは、すべての利害関係人を対立関与させて行うこと1130が保障されることを
意味する権利であり、たしかに民事訴訟法典第 16 条において明文で規定されているが、そ
の基礎は手続法にあるというよりは、むしろ民法典旧 1134 条 3 項（現 1104 条）において
合意（conventions）は信義に則って履行されなければならないとする信義誠実の原則にあ
ると説明する見解がある1131。民法典の同規定は強行法規性を有することから、これが除名
の場合にも適用されるとすれば1132、除名を欲しない社員にとっての強力な対抗手段となる。
ただし、社員が除名に関する決議への参加の機会を与えられるにもかかわらず、これを行
わなかったことに基づき、対審の欠如（défaut de contradictoire）を主張することができ
ないとした控訴院判決もあったように1133、社員は自らの保護のために付与された手段を講
じたうえで認められる権利であることが前提とされている。 
除名の対象となった社員にその措置に反対するための説明の機会はどのように与えられ
るのか。この点につき、協同組合の定款に除名の対象となる社員に説明の機会を与える旨
の条項があったにもかかわらずこれを許されなかったことに基づき、除名決議を無効とし
た破毀院の民事部及び商事部の事案1134があるほか、定款に除名の対象となる社員を招集し
ない旨の定めがあったとしても、社員に説明の機会を与えなければならず、対象社員に招
集通知を個別に送付する必要があるとした破毀院判決1135が明らかにしたように、定款に社
                                                 
1128 LE CANNU, note sous Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2014, no5, p.552. 
1129 MORTIER, note sous Cass. com. 20 mars 2012, JCP E 2012.1310. 
1130 山口・前掲注（775）122 頁。 
1131 ANSAULT, op.cit. (note 1080), p.35. 
1132 適用を主張する見解として、DURAND-LÉPINE, op.cit. (note 1080), p.9. ただし、反対
に当該社員がその会社にとどまる権利を放棄する自由もあることから、これを行ったとさ
れたならば、民法典旧 1134 条は問題とならない。 
1133 CA Paris, 26 janv. 2010, Bull. Joly 2010, §86, p.445, note COURET（略式株式会社）. 
1134 Cass. civ., 21 juin 1967, Bull. civ. I. No232, p.172; Cass. com. 12 févr. 1976, 
JurisData no1973-097069 同様の見解を採用していると思われる非営利社団（アソシアシ
オン）の事案として、Cass. civ. 22 avr. 1997, N°95-15.769, JurisData no 1997-001720 ; 
Cass. civ. 19 mars 2002, No00-10.645, Bull. civ. I. No95, p.73。 
1135 Cass. com. 15 nov. 1976, N°75-11.951, JurisData no1976-097288（株式会社形態の協
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員の出席を阻む内容の定めを置くことはできないとされている。また、下級審の判断では、
協同組合の事案において、定款において除名条項が置かれていなくとも、理事会（conseil 
d’administration）は除名の対象となる社員に対してその事由について説明する機会を与え
られなければならないとした判決1136に加えて、社員の除名を是認するに際して、当該社員
に説明の機会が付与されていることに基づき対審の原則（principe du contradictoire）が遵
守されたことを指摘した控訴院判決1137がある。さらに、破毀院は、除名の対象となる社員
の説明の機会が与えられないことにつき権利濫用を認めた控訴院の判断を是認し1138、また
別の事案において除名が権利濫用に当たるか否かの判断権限は定款の定めにかかわらず裁
判所に属するとする立場を明らかにした 1139。しかし、除名に際して弁護士の補佐
（assistance）を求めることができるかについては、協同組合の事案において、総会が懲戒
機関（organe disciplinaire）または裁判機関（organe juridictionnel）でないことを理由に、
これが否定されている1140。 
また、対審の権利に加えて、裁判所による審査の重要性も社員の保護を考えるうえでは
否めないことが指摘されよう。司法審査が定款に除名手続または除名事由の詳細が規定さ
れることよりも本質的で社員の保護のための役割を果たすと説明され1141、また、すでに判
例で何度か確認されたように1142、除名手続の正当性の評価は裁判所の役割である1143。この
点は、前述した対審の権利が遵守されているか否かを確認することが除名の「形式面」に
                                                                                                                                               
同組合）. Dans le même sens, CA Paris, 24 sept. 1996, Juris Data no1996-022283. 
1136 CA Reims, 17 oct. 1977, Rev. soc. 1978, p.487, JurisData no 1977-600238. 
1137 CA Paris, 11 mai 2010, N°09/06871, Bull. Joly 2010, §150, p.718, note 
SAINTOURENS. 
1138 Cass. com. 7 juill.1992, JurisData no1992-001713 （経済利益団体）. 
1139 Cass. com. 21 oct. 1997, N° 95-13.891, JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, 
§10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, No67, p.17, note GRYNBAUM, Dr. soc. janv. 
1998, no1, p.10, note BONNEAU（可変資本会社）. 
1140 Cass. civ. 16 juin 1993, JurisData no1993-001099（協同組合）. 
1141 BONNEAU, note sous Cass. com. 21 oct. 1997, Dr. soc. janv. 1998, no1, p.11. 
1142 Cass. civ. 28 janv. 1941, S. 1941.1.52（協同組合）; Cass. com. 5 mars 1963, Bull. civ. 
II. No142, p.115（協同組合） ; Cass. civ. 8 nov. 1976, Rev. soc. 1977, p.285, note ATIAS; 
JurisData no1976-000335（協同組合）; TGI Coutances, 2 nov. 1989, Bulletin 
d’information sur la coopération agricole, No 54, juill.-sept. 1991, p.15, Gaz. Pal. 1er janv. 
1991, p.14, JurisData no1989-603006 ; Cass. civ. 2 déc. 1992, No 89-17.125, JurisData no 
1992-003211 （協同組合）; Cass. civ. 16 juin 1993, No 91-15.649, JurisData no 
1993-001099（協同組合）; Cass. civ. 14 mars 1995, N° 92-20.996, JurisData no 
1995-000597（共済組合）; Cass. com. 22 févr. 2000, No97-10.020, JurisData no 
2000-000749（協同組合）. 
1143 Cass. com. 21 oct. 1997, N°95-13.891, JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, 
§10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, No67, p.17, note GRYNBAUM, Dr. soc. janv. 
1998, no1, p.10, note BONNEAU（可変資本会社）« il appartient aux tribunaux, quand ils en 
sont saisis, de vérifier que l’exclusion n’est pas abusive ». 
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対する審査であることに対し、除名の「内容面」の審査にあたる1144。評価の範囲は、多数
派の濫用、少数派の濫用及び会社指揮者・会計監査役の解任の問題にも共通する正当な理
由（juste motif）の概念の問題とされ1145、除名条項自体の挿入は契約自由の原則に委ねら
れるとしても1146、除名手続の正当性を最終的に判断する砦としての裁判所の役割は今も残
されていることになる。つまり、近年は柔軟化の動きを見せているものの、契約自由が基
本的にフランス会社法の大前提であるが、その契約内容の履行は裁判所による審査の対象
となるのであり、裁判所により除名の公正性は担保されていると解することになる。 
 いったん退社の強制が決まった場合には、どのような権利が保障されるのか。タレール
が示唆したように、退社を強制される場合には補償が伴うことが前提とされる。上場会社
株主の強制退出制度においては手続のなかに補償が組み込まれているが、パリ控訴院が不
動産民事会社の事案において補償なき社員の除名を否定したように1147、その他の会社にお
いても補償を伴わない退社の強制は否定されると考えるのが一般的である1148。しかし、退
社の強制がどの時点で生じ、補償額をどの時点を基準に算定するかという問題が特に非上
場会社の場合には問題となる。民事会社の例ではあるが、この点につき、民事会社の社員
資格の喪失の時期に関して、倒産手続の開始は自動的に社員資格の喪失を生じさせると判
示したパリ控訴院判決1149があったが、破毀院は 1998 年 12 月 9 日判決1150において社員資
格の喪失は倒産手続の開始によってではなく、社員権の払い戻し（remboursement）によ
って生じるとする理解を明らかにした1151。ここから、社員の地位に関する議論との関係で
は、社員資格の喪失の要件として社員権の払い戻しがあるとする理解が導き出され、株式
による会社についても同じ理解が適用されるとも指摘1152されたが、退社の時期の問題にお
                                                 
1144 このような分け方を採用するのは、BONNEAU, note sous Cass. com. 21 oct. 1997, Dr. 
soc. janv. 1998, no1, p.10。ここでの「内容面」とは、ボノーによると、例えば農事・海洋
漁業法典 R.522-8 条に定められる農業協同組合（société coopérative agricole）において「重
大な理由（raisons graves）により除名が理事会（conseil d’administration）により言い渡
され得る」とされていることから、「重大な理由」があるかに対する審査を指しまたは少な
くとも契約上予定された事由に基づき除名がなされているかを審査することを指している。 
1145 VIDAL (D.), « Le contrôle judiciaire de l’exclusion d’un associé », Dr. soc. janv. 1998, 
p.3. 
1146 V. ANSAULT, op.cit. (note 1080), p.28. 
1147 CA Paris, 7 juin 1988, JurisData no 1988-022714, Rev. soc. 1989, p.246, note 
DANA-DÉMARET. 
1148 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.549. 
1149 CA Paris, 13 déc. 1983, JurisData no1983-029063 ; CA Paris, 26 mars 1992, 
JurisData no1992-020902. 
1150 Cass. civ. 9 déc. 1998, JurisData no1998-004752, Bull. Joly 1999, §79, p.385. 
1151 この点につき、社員の締出しの時期を遅らせる結果となること、及び持分の譲渡の場合
そして社員の自発的な退出（retrait）の場合との整合性に欠けるとする批判として、LUCAS 
(F.-X.), « Élimination de l'associé de société civile "failli" ou "déconfit" », Bull. Joly 1999, 
§90, p. 436。 
1152 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.549. 
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いてはむしろ社員権（配当請求権等）をいつまで享受することができるかが焦点となると
考えられる。ただ、退社の強制そのものの正当性に関する議論とはやや離れるため、別の
機会に検討することにしたい。 
 
小括 
 
フランスにおける株主の締出しをめぐる問題を検討してみると、まず明らかになるのは、
株式会社における株主の地位は、一般的なソシエテの社員の地位を基礎として論じられて
いる点である。物的会社における株主と人的会社、例えば合名会社における社員とではそ
の負担する責任及び会社組織自体の構造の面、そして構成員の地位を喪失させる目的に違
いがあることを認めながらも、ソシエテの構成員としての社員の存在、という共通の軸を
立てて問題が論じられてきた経緯がある。たしかに、上場会社における株主の強制退出制
度の例を除けば、退社の強制が実際に生じる場面の多くは組合に近い、小規模会社におけ
るものであり、株式会社であっても閉鎖的なものを中心としてきたことから、フランスに
おける社員の地位に関する議論は基本的にはそうした会社形態を前提として展開されてき
た側面は一部あるが、理論上は、議論の軸が会社形態ごとに退社の強制可能性を検討する
という点ではなく、ソシエテ一般に関して退社の強制をどのように考えるかという点に主
軸が置かれたことにより、ソシエテの一種である株式会社にも必然的に閉鎖的な会社に適
用される性質の理論がまずは当てはめられることになった。その結果として、株式会社に
おける退社の強制を生じさせるような性質の手続の理解にも厳格な考え方が採用されるに
至り、株式会社における株主の地位が尊重される状況が生み出され、その考え方は株主の
強制退出制度においても、例えば 95％という退出手続の発動基準に反映されていると考え
られるのである。 
 次に、会社契約理論との関係からいうと、社員の地位を尊重する基礎を提供する会社契
約理論が現在も強く提唱されているフランスにおいても、社員の地位は絶対的ではないこ
とが明らかになった。この事実は、前述した株主の強制退出制度及び各種除名に関する規
定が示したとおりであるが、あらゆる会社形態に関して認められるものであり、固有権理
論に由来する社員の会社にとどまる権利が認められることも、社員に退社を強制する可能
性を完全に否定するものではない。可変資本制を採用する会社をはじめとする法律上の根
拠を有する退社の強制の場面はその代表例として挙げられるが、そのほかにも退社の強制
以外の目的を有するとされる手法の利用及び定款に除名条項の挿入により、社員の地位の
剥奪の方法が模索された経緯があることが指摘される。しかし、このように社員の地位を
強制的に剥奪する措置が全く認められないものであるとは認識されていない状況において
も、きわめて強力な原則として株主の地位が保護されるという理解が存在する。退社の強
制は今もなお、フランス会社法上は例外的な措置なのである。この点は、株式会社におけ
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る退社の強制に当たる措置が、少数株主の強制退出制度として具体化されている状況にお
いても、上場会社及び多角的取引システムにおいて証券が取引されている会社に限られる
ことが示すとおりであり、他の上場を行っていない会社においては、定款における除名条
項の挿入を通じてのみ主としてこのような効果が実現されることになることが明らかにさ
れつつある。その他の手法の利用も否定されるものではないが、100 パーセント減資手続を
通じた締出しは会社の財政上の救済としての措置としての側面があること、株式併合及び
自己株式の取得を通じた株主の地位の剥奪についても、法律に定められた条件の範囲内で
実現されることから、一定の限界があると考えられる。したがって、近時注目されるのが
定款上の除名条項となるのであるが、その形態及び方法が多種多様であり、退社の強制が
どのような手続をもってなされるべきかが必然的に問題となった。そこで、裁判所の判断
が必要となるのであるが、裁判所がどのような要素を考慮して判断するかという点が焦点
となり、その模索の過程が判例において現れている。 
 また、会社と社員との関係の観点からは、株主の締出しは、会社の存続または会社の利
益と社員の会社にとどまる利益が対立している場合に、どちらを優先させるべきかという
問題でもあることが指摘される。この点においても、会社契約理論からは会社契約の締結
者である社員を優先させるべきことになるが、判例が必ずしもこのような立場をとらなか
ったことは、本検討において明らかにしたとおりである。しかし、そのような場面とは、
上場会社において支配株主が資本または議決権の 95％を有するに至った場合、さらには損
失を原因とする 100 パーセント減資手続等の例外的な場合であり、例えば上場会社におけ
る締出しであっても、完全子会社化や非上場化等のわが国においてなされるような説明1153
ではなく、議論の中心に退社の強制の対象となる者を置き、そのうえで構成員と組織のど
ちらを重視するかという問題を論じてあくまで会社における社員の地位を検討する立場を
とることで、株式会社における人的要素という観点が維持されていると考えられる。 
わが国における持分会社における除名制度との関係においては、まず手続上の違いが挙
げられよう。フランス法においては、あらゆる形式による退社の強制について、一般的に
                                                 
1153 わが国における締出しの根拠としては、既存の会社の完全子会社化、非上場化が挙げら
れる（石綿学「会社法と組織再編―交付金合併を中心に」法時 78 巻 5 号（2006）60 頁、
片木晴彦「企業組織再編―対価の柔軟化と少数株主の保護―」森淳二朗＝上村達男編『会
社法における主要論点の評価』（中央経済社、2006）242 頁）。神吉教授は、「完全子会社化
を実現する目的、株主管理コストの削減など、株式会社と支配株主に少数株主を締め出す
必要性が存在するという理由に集約されるものの、投資機会や会社経営への関与の継続を
望む少数株主の望みを断ち切ることを正当化する締め出しの必要性とその正当性が何かと
なると、少数株主が十分に納得できる理由を見出すことはなかなか難しい。しかも、とく
に非上場会社かつ非公開会社の場合、締め出される少数株主は、そのときどきの会社の都
合で出資の募集に応じてきた者、つまりは会社（経営者）や支配株主が株式の保有を懇請
してきた者であることを勘案すれば、なおさらである。」と指摘される（神吉・前掲注（685）
266 頁）。 
268 
 
裁判による除名が拒否される傾向がある。1996 年に破毀院判決が裁判所による除名可能性
を否定したことも、端的には裁判所による恣意的な判断がなされることを防ぐためであっ
たと理解される。この点は、昭和 13 年の改正の際に、わが国において裁判所が常に除名に
関与することなったことについて、裁判所の関与は公平の観念より考えて適当とされたこ
と1154とかなり異なると考えることができる。司法権力に対する信頼がフランスにおいては
ないことを意味するのか。この点については、退社の強制をめぐる判例の動向においては
そのような傾向がなくもないが、次に検討する濫用法理の場合にはこれとは逆の現象が見
受けられるため、この時点ではこの問題についての判断を留保しておくことにしたい。 
次に、除名制度の目的に関する違いを考えてみよう。組合と密接な関係が認められると
しても、組合とそれ以外の形態では、除名制度について若干異なる説明がなされうるよう
に思われる。たしかに、組合に関して民法が除名を「正当な事由がある場合に限り、他の
組合員の一致によってすることができる」（680 条）と定めているが、昭和 13 年改正で除
名手続が裁判所を介した手続に一本化されたことにより、変わった部分はあると考えられ
よう。というのも、組合であれば、伝統的な理念のとおり人的信頼を基礎とした論理を適
用できるが1155、その他のより高度に組織化された形態であり、さらに除名が裁判所の宣告
によりなされるのであれば、より客観的な事由によりこれがなされることが必要になると
も思われる。たしかに、旧商法の下では、合名会社・合資会社における除名制度は、社員
相互の信頼関係が会社関係の基礎になっているため、これが失われたときは自らの意思で
退社することができるが（退社の自由）、他面、信頼関係の失われた社員を強制的に排除で
きてしかるべきであるとする説明がなされた1156。これを基礎に、わが国において除名制度
を組合に特有の人的関係・信頼確保の要請から説明することで同じ論理が閉鎖的な会社に
も当てはまるかが検証された経緯がある1157。つまり、わが国においては、構成員間の信頼
                                                 
1154 烏賀陽然良ほか「商法改正法案を評す（四）」論叢 34 巻 4 号（1936）662 頁。 
1155 わが国の各種協同組合法における除名制度を例にとると、その趣旨は協同組合が（漁業
生産組合及び企業組合のように組合自体が企業体であるという一部の例外を除いて）いず
れも組合員の事業または家計の助成を図るための事業を行う組合であって、組合員の相互
扶助を目的とする（上柳克郎『協同組合法』（有斐閣、1960）13 頁）ことから、この目的
を阻害する組合員を強制的に脱退させる手続が必要とされるためであると説明された（大
野正道「判批」ジュリ 904 号（1988）118 頁）。つまり、ここで重視されるのは、相互扶助
という目的から導き出される、組合員相互間の信頼関係であり、組合員の中に信頼関係を
破壊する者がいる場合にその者を組合から排除することになる（中島弘雅「判批」ジュリ
874 号（1986）90 頁。ほぼ同趣旨の判示として、最判平 13・4・26 判時 1750 号 94 頁。
また、除名を組合の秩序維持の目的から説明するものとして、最判平成 4・12・15 民集 46
巻 9 号 2787 頁。）。 
1156 上柳克郎ほか『新版注釈会社法（1）会社総則、合名会社、合資会社』〔古瀬村邦夫〕（有
斐閣、1985）317 頁。 
1157 野村・前掲注（698）271 頁以下、神吉・前掲注（685）280 頁以下参照（「退社と除名
は、団体の構成員相互の信頼関係が重視され、組合的規律が適用される団体において認め
られるべき制度」（281 頁）、「退社と除名は、重要事項の決定における全員一致の原則、社
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関係に重点が置かれ、その論理がどこまで適用されるかが問われたと説明できると思われ
る。 
これに対し、出発点が同じ組合的な論理に置かれるにもかかわらず、フランスの場合に
もたしかに信頼関係が除名の根拠とされることはあるが、議論の中心が会社一般の構成員
にどのような権利が与えられるか、そしてどのような場合にその権利を侵害されるとみる
のかという会社形態一般に関する議論であったこと、つまり組織ではなく社員を中心に退
社の強制を検証したことにわが国との違いがあるように思われる。一種のアプローチの出
発点の違いと称することができよう。これは、わが国においては、社員間の契約といった
概念が会社法上はないことから、会社組織の存続とその内部関係の維持に容易に重点を置
くことができるのに対して、フランスは会社契約理論に立脚する構成を採っていることか
ら、それ以前の段階、すなわち構成員の権利保護、及び個々人の意思との関係で、どの程
度組織の存続といった正当化の根拠が意味あるものなのかをまず問わなければならない事
情があることによるものと思われる。こうした問題の捉え方は、会社における構成員間の
人的信頼関係を主たる関心としない点において、人的信頼関係が最も稀薄であるさらには
皆無である株式会社にも除名のあり方を問う可能性を与えていると考えられる。実際に、
スクイーズ・アウト制度をめぐる議論において示された懸念は憲法院の判断にまで展開し
たことと比較しても、フランスにおいてなされた議論は、わが国においてなされた議論1158と
論理の立て方が異なる。たしかに、資本概念の観点から問題を整理し、すべての株式会社
において少数株主の無条件株式買取請求権を認めることが望ましい解決策であるとしても
それに伴う課題として財源規制を挙げる見解等1159が示すとおり、会社資本の側面から株主
                                                                                                                                               
員の業務執行権限・代表権限、持分の譲渡における他の社員全員の承諾、の３つの点にお
いてその必要性が具体的に認められる」（285 頁））、浜田・前掲注（698）11 頁、稲葉・前
掲注（698）33 頁、森・前掲注（698）24 頁。他方で、わが国の会社法 859 条各号におい
て規定される持分会社の社員の除名の訴えに関する除名事由は、社員の重要な義務の不履
行に相当し、社員相互の信頼関係の喪失自体を根拠として社員を除名することができない
ことを意味するとする説明がなされた（神吉・前掲注（685）268 頁）。 
1158 例えば、わが国におけるキャッシュ・アウトについて、主に重視されたのは、株主の経
済的地位に対する保護であるということもでき、そもそも株主たる地位の維持に対する法
的保護の必要性に対する意識は希薄であると指摘された（齊藤・前掲注（681）57 頁）。判
決としては、全部取得条項付種類株式の取得が問題となった事案において、地裁が「株主
たる地位を本人の意思に反して奪われる全部取得条項付種類株式制度自体を問題にするか
のようであるが、株主たる地位に留まりたいという希望は法的保護に値しないから失当で
ある」と判示したことが挙げられる（大阪地判平成 24・6・29 判タ 1390 号 309 頁）。会社
法改正に向けたキャッシュ・アウト法制の見直しに関する法制審議会の議論においても、
キャッシュ・アウトが必要であることを前提として議論が進められ、株主総会決議不要型
のキャッシュ・アウト制度の妥当性よりも設計の方に議論の重点が置かれていることがう
かがえる（平成 23 年 8 月 31 日法制審議会会社法制部会第 12 回会議議事録
（http://www.moj.go.jp/content/000080186.pdf〔2016 年 10 月 17 日閲覧〕））。 
1159 神吉・前掲注（685）285 頁。株主総会決議不要型のキャッシュアウト法制に関する法
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を保護することは可能である。しかし、退社の強制について、フランス法のように社員の
権利・社員の意思という側面から問題のアプローチを試みることは、会社一般における社
員の地位により強力な保護を与える意味で、株主の地位を剥奪することがますます容易と
なっている状況に対するひとつの警鐘になる。そして、この点は、20 世紀から有力な見解
となった株式会社の制度論的な見方が1160、会社契約理論への回帰の動きと称するかはとも
かくとして1161、会社契約理論が今もなお重視している社員の地位を揺るがしていないこと
を示すものである。 
定款における除名条項の発動に際して、破毀院が 1997 年 10 月 21 日判決において明らか
にしたのは、除名が濫用的でないことを確認する役割が裁判所に帰属することである1162。
定款における除名条項の判断について、民法典旧 1134 条 3 項（現 1104 条）における信義
則（bonne foi）に従った履行に対する判断ではなく、濫用に関する判断がなされることが
明らかにされたことについて、破毀院には信義則に比べて会社法分野においてはより先例
の豊富な権利の濫用法理を取り込む意図があったとする説明がなされた1163。なぜ、フラン
スにおける権利濫用の先例は多いのか。たしかに、前述の説明が指摘したように、濫用法
理は、会社法において極めて頻繁に用いられた法理であり、古くから多くの分析の対象と
されてきた1164。そこで、濫用が会社法理において重要な位置づけを得ている理由を考えて
みると、株主の締出しをめぐる問題の検討から導き出されるように、株主にとって重要な
決定の多くが株主総会においてなされることにあるためではないかという説明の可能性が
                                                                                                                                               
制審議会の議論のなかで、前田雅弘教授も、買い取る主体が会社ではなく支配株主とする
ことが望ましいとされる基礎として、財源規制など債権者保護のための仕組みを考えなく
て済むことを挙げられる（平成 23年 8月 31日法制審議会会社法制部会第 12回会議議事録・
前掲注（1158）4 頁〔前田発言〕）。 
1160 1929 年の恐慌後に経済的自由主義から国家介入主義へと移行し、ディリジスムの時代
が始まったという背景がある（CONAC, op.cit. (note 1082), p.3）。その頂点となるのが、1966
年 7 月 24 日の法律である。 
1161 契約理論の再帰の表れとして挙げられるのが略式株式会社であり、2015 年に INSEE
により発表された統計によれば、2014 年に新たに会社を設立した者の 39％は略式株式会社
形態を選択し、新設される会社のなかで最も多い形態は有限会社であるものの（全体の 57％
を占める）、略式会社は有限会社に次いで最も頻繁に採用される形態となっている。1994
年 1 月 3 日の法律第 94-1 号による導入から 20 年以上もの歳月が流れた略式株式会社は、
現在では有限会社に次いで頻繁に選択される会社形態となった（Insee première, No1534, 
Janv. 2015, http://www.insee.fr/fr/ffc/ipweb/ip1534/ip1534.pdf 〔2016年 12月 29日閲覧〕）。
一人会社（SASU）も可能であることから、企業集団の共同子会社、ホールディングから小
規模会社にまで採用されうる、非常に対象範囲の広い会社形態となっている。 
1162 Cass. com. 21 oct. 1997, N°95-13.891, JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, 
§10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, No67, p.17, note GRYNBAUM. 
1163 GRYNBAUM, note sous Cass. com. 21 oct. 1997, LPA 5 juin 1998, No67, p.24. 
1164 例えば、LESOURD (N.), « L’annulation pour abus de droit des délibérations 
d’assemblées générales », RTD com. 1962, p.1 ; CARTERON (M.), « L’abus de droit et le 
détournement de pouvoirs dans les assemblées générales des sociétés anonymes », Rev. 
soc. 1964, p.161。 
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浮かび上がる。すなわち、第三部の検討において株主がその地位を喪失する場面を取り上
げたが、そこで明らかになったのは、会社解散、減資手続、株式併合、除名条項の挿入等
の決議が総会決議としてなされることである。このような場面においては、もたらされる
べき結果なるものがその決議の重大性ゆえに特に問題となる。そしてここに、会社契約理
論から派生した広範な権限を有する株主総会において議決権行使のあり方をどのように解
するかという問題と、契約自由・私的自治の世界への決議内容の是正を目的とした介入を
どのように実現するかという問題の二つが提起されるのである。そこで、第四部において
は、株式会社における株主権の濫用法理に着目し、株主総会における議決権行使のあり方
をめぐる議論において株式会社と株主の関係がどのように捉えられているか、言い換えれ
ば株式会社における人的要素はどのように解されるのかを検証することにする。 
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第四部 株式会社における株主権の濫用法理 
 
 株主の締出しをめぐる問題で、「会社の利益」がたびたび社員に対する退社の強制の根拠
として持ち出されることを指摘したが、そこにおける「会社の利益」とは、社員に退社を
強制するための正当化事由として挙げられたものであった。ただし、損失を原因とする 100
パーセント減資手続の場面を例外とすれば、退社の強制をシステマティックに正当化する
概念にまでは発展しなかったと解されよう。その理由は、社員の個人権としての会社にと
どまる権利をはじめとする会社契約に基づく理念が極めて強力に働いたことにあると考え
ることができる。これに対し、「会社の利益」概念が要件に取り込まれている完成された理
論が、フランス会社法における濫用法理である。 
本論文において株主権の濫用法理を検討することが重要であると考える理由は、そもそ
もこの法理が資本多数決の原則を是正するために生まれたことにあるだけでなく、人的要
素をきわめて強力に反映させていると推測されることにある。たしかに、資本多数決の原
則の確立は頭数多数決からの離脱を意味し、文字通り、構成員の多数決ではなく、資本の
多数決、すなわち理論上は保有している株式が多いほど議決権の数も増えるとする原則で
ある。とすれば、保有する株式の数に比例して議決権を与えることは、究極的には、株主
の存在を消して株式のみを念頭に入れた論理を優先ないし徹底することを意味する。すな
わち、出資している資本（実際には議決権）の多寡で決議の採択が決まることになるので
ある。しかし、これをもって人的要素が排除され、株主総会において株主の存在は本当に
消されているとみてよいのか。 
この問題を考えるうえで、株主総会決議の是正のための理論に着目することで、手がか
りが得られるように思われる。わが国においては、従来から株主総会の多数決による利益
侵害から少数派を保護する必要があるとする認識に基づき、株主総会決議に対する制約を
目的として、固有権理論、多数決の濫用理論、株主平等原則（109 条 1 項）及び特別利害関
係株主の議決権行使による不当決議の取消制度（831 条 1 項 3 号）といった理論及び規定
が設けられてきた経緯がある1165。しかし、後にみる米国と同様に、わが国においては株主
の固有権の意味は少なくとも従来のような形では論じられないこと1166、多数決の濫用は一
定の重要性を保ちつつも、特別利害関係株主の議決権行使による不当決議の取消制度によ
りその適用範囲の多くがカバーされているとも認識されること1167、株主平等原則は同じ種
類の株式についての平等を保障しているものであることからその限度においての保護とな
                                                 
1165 吉本・前掲注（685）665 頁。 
1166 神田秀樹『会社法』（弘文堂、第 18 版、2016）70-71 頁。固有権の意味がなくなった
わけではなく、法律規定による保護がなされたという意味での減退として捉えるべきと考
えられる。 
1167 吉本・前掲注（685）666 頁。 
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ることが指摘される。とすれば、実質的には、特別利害関係株主の議決権行使による不当
決議の取消制度が重要となるのであろう1168。昭和 56 年改正により、特別利害関係人の議
決権行使を排除する規定が削除され、議決権行使の結果、著しく不当な決議がなされた場
合を決議取消事由として事後的に効力を否定する規定になった。著しく不当な決議とは少
数派株主に不当に不利益な結果となる決議を意味すると考えてよいことから、同規定は多
数決の濫用により決議の効力が否定される一場合を明文で規定したものとして理解される
1169。 
同じ問題は、フランスにおいてはどのように捉えられているのか。まず、株主総会の権
限が広範なものであることは第二部においても述べたが、フランス法上、株式会社におい
ては株主総会がヒエラルキーの中の最高機関としての位置づけを与えられる1170。このよう
な状況において、その最高機関性には一定の制御機能があることが特に必要であり、きわ
めて重要な問題として認識され、実際に、権利の濫用法理が株主総会において適用される
ことは多いとされる1171。株主総会決議の有効性を否定する概念としては、わが国において
は、決議取消し、決議不存在及び決議無効の三種類に分けられているが1172、フランス法上
は決議の有効性は決議無効（nullité des délibérations）という概念のなかで説明されるこ
とが指摘されよう1173。とはいえ、ある意味で用語の違いであり、実質的に効力が問われる
場面については、本質的に大きな違いはないと考えてよいと思われる。違いは、むしろ、
否定のための論理構成にあると思われる。わが国においては、傾向としては、なるべく法
                                                 
1168 吉本・前掲注（685）667 頁。多数決による変更の限界がどこにあるのかという観点か
らの定款変更の問題の検討として、松尾健一『株主間の公平と定款自治』（有斐閣、2010）
212 頁以下。 
1169 前田庸『会社法入門』（有斐閣、第 12 版、2009）394 頁。 
1170 早稲田大学フランス商法研究会「フランス会社法（7）」早法 49 巻 3 号（1974）661 頁。
制度理論に基づく説明によれば、株式会社の頂点にあるのが特別総会、その下に通常総会、
取締役会、そして業務執行部門が続くことになる（V. LEBLOND (J.), « Les pouvoirs 
respectifs de l’Assemblée générale, du Conseil d’administration, du Président-Directeur 
général, et du Directeur général adjoint, dans la Doctrine institutionnelle », Gaz. Pal. 
1957.1.29）。これは沿革的に、株主総会がかつて直接会社の経営を行うため、すべての権限
を有するとされていたことから由来するものであり、現在では業務執行について決定する
ことはなく、判例上も経営上の問題は取締役会に権限があると解されているため、実際に
は株式会社内部で明確な権限の配分がなされている。株主総会の権限について、前田重行
「フランス会社法セミナーの概要 II 株主総会」商事 757 号（1977）56 頁。 
1171 MOLIERAC (J.), « De l’abus de droit dans les Sociétés », Rev. soc. 1937, p.74. 
1172 前田・前掲注（1169）392 頁。 
1173 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2128, p.405 ; LE CANNU et DONDERO, op.cit. 
(note 562), nos457 et s., pp.297 et s. ただし、無効（nullité）のなかでは分類がなされ、主
張できる主体を基準とした、絶対的無効（nullité absolue）と相対的無効（nullité relative）
という分け方があるが、株主総会決議との関係においては、裁判官に無効とする判断が委
ねられているかを基準として、義務的無効（nullité obligatoire）と任意的無効（nullité 
facultative）に分けるという考え方がある。 
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律の規定に基づいて株主総会決議の有効性の効力に関する判断がなされるが1174、フランス
においては、定足数（L.225-98 条）、議事日程（L.225-105 条）等の手続上の規定に対する
違反に基づく無効等の法律に定められている無効事由等1175の場面を除くと、手続上の瑕疵
がない状況においては、フロード（詐害行為）及び多数派の濫用という明文の規定に基づ
かない理論により決議の否定への対処がなされることがより重視されている側面がある。 
これは、決議の瑕疵を考えるにあたって、株式会社における利害関係者のうち、どの者
を基準にするかという問題を提起する。例えば、ある決議がその会社において本当に採択
されるべき決議であるかという評価は、第三部において検討した退社の強制がそうであっ
たように、株主の個人権を侵害しているかという観点からなすことができ、侵害される個
人に着目する意味で、決議の結果が特定の者にもたらす影響に対する判断がなされること
になる。したがって、この場合には、影響を被る側としての株主という存在が考慮される。
これに対し、株主による権利の濫用のように、個人権の侵害の問題から離れて、決議に至
る議決権の行使者の行使目的に対する判断がなされる場合がある。ここでの議決権行使に
対する評価は、締出しの場合と同じく株主という存在を考慮したものであるが、影響を与
える側としての権利の行使者に対するものとして現れる。つまり、その議決権行使が濫用
的であると解するために、実際に議決権を行使した者まで遡るのである。 
これは資本多数決の原則の形成過程から言えば、頭数多数決からの離脱を達成したにも
かかわらず、一つの逆戻りの現象として捉えられなくもないが、法律上の手続から見て瑕
疵がないものを否定するために必要となる手法である。なぜなら、当然ながら株式自体に
は自然人に帰属する意図（株主が法人の場合にはこれが擬制される）という主観的要素が
伴わないわけであり、どのような目的で権利行使をしたかは株式に伴う議決権行使という
結果のみでは説明できないからである。このように、株主権の濫用法理には、資本多数決
という論理を徹底しながらも、結局はこれを行使する者を法的枠組みのなかに取り込み、
是正を図らなければならないという要請に対する答えとしての意味があると思われるため、
第四部においては、この点を検証することとする。これには、株式会社の社会的存在とし
ての側面を考慮する余地があり、龍田教授が資本多数決濫用の法理は市民法原理であると
表現されたこと1176の根底には、このような意識を読み取ることができると思われる。 
                                                 
1174 第五部において特に問題となる場面は、わが国においては、主に株主総会の決議の取消
しの訴えにおいて問題とされる場面に相当すると思われる。具体的には、特に 831 条 1 項 1
号、3 号の場面が問題となろう。 
1175 これに加えて、商法典 L.235-1 条に規定される無効事由、及びより場面は限定されるが、
定款違反に基づく無効がある。 
1176 龍田・前掲注（559）「株主総会における議決権ないし多数決の濫用」149 頁。龍田教
授は、株式会社の社会的意義が重要さを増すに伴い、支配権行使そのものの公正確保を単
に株主関係において考察するのみでは不十分であるとされる。ただし、ドイツにおいて提
唱された企業自体の思想を引用されていることに注意すべきである。 
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濫用法理に関する研究は、フランス会社法に限るだけでも、わが国においてすでに多く
存在し、古くは豊崎光衛教授、その後も龍田節教授、神田秀樹教授がそれぞれ問題を扱わ
れているが、個々の濫用法理についても、フランス法に限るだけでも多数の研究がある1177。
多数派の濫用法理は、後述するように、少数派の保護のみを目的として掲げず、会社の利
益概念に反することを要件として取り込んでいる。株主権の濫用、特に議決権の濫用に対
する制御としての濫用法理において、会社の利益に関する要件が加えられていることによ
り、理論上、会社契約の締結者である株主は、株主総会における資本多数決の原則に服す
るものの、例外として、株主がその議決権行使に伴い、自らの利益を優先させることを専
ら目的として他の者の利益を犠牲にし、会社の利益に反する行為をとったことが認められ
た場合には、株主の個人権としての議決権行使の結果は無効となり（損害が生じている場
合には損害賠償の支払いがなされる）、ときには裁判所により濫用株主に代わり議決権行使
を行う特別受任者が選任され、司法権力による、会社の内部事項に対するこのような大幅
な介入が認められているとするのが一般的な説明の仕方であろう。そして、濫用の認定は
社員による自由な議決権行使に対する侵害となる可能性があることから、慎重な利用を求
める議論が展開され1178―これは裁判官による支配（gouvernement des juges）に対する警
戒感を示すものであるが―、そうした批判の回避が模索されながらも、濫用を認める場面
及びその場面で考慮される要素が判例において次第に明らかにされてきた。 
濫用法理において問題とされているのは、すでに述べたように、議決権行使の根底にあ
る株主の目的・意図である。そもそも議決権の付与は、会社契約理論にその原点を有し、
民法典の会社契約に基づき、会社契約の締結者である株主は個人権として議決権を与えら
れるとされる1179。そして、その議決権行使の場となるのが株主総会である。純粋な会社契
約理論により全員一致が徹底される場合には、総会自体に構成員の総体との実質的乖離が
あるわけではないため、特段違いがあるわけではないが、全員一致が事実上不可能である
ことが特に多数の株主により構成される会社において認識されることとなった結果として、
総会にどのような権限が付与されるかが問題とされるようになった。この問題は、特に株
式会社における定款変更の是非をめぐる議論において現実化する1180。第五部において改め
てこの議論に言及するため、ここでは簡単に説明しておくと、具体的に問題となったのは、
特別総会の権限の範囲であり、この点は、より最近、全員一致を要求する問題であるかが
                                                 
1177 先行研究については、考察の注において紹介する。 
1178 TRICOT (D.), « Abus de droits dans les sociétés, abus de majorité et abus de 
minorité», RTD com. 1994, p.617 ; COURET (A.), « L’abus et le droit des sociétés », Dr. et 
patrimoine juin 2000, p.66. 
1179 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), nos2142 et 2143, pp.416-417. ただし、現在では、
会社契約ではなく、株主の個人権は広義のポリティカルな性格から説明されるべきである
と言われる。 
1180 定款変更の問題は、制度理論とも関係するため、制度理論に関する第五部第二節におい
て詳しく検討する。 
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議論の対象となった定款における除名条項の挿入に関する検討のなかで指摘した問題とも
重なるが、法律上は 1913 年 11 月 22 日の法律によりまず定款に別段の定め（定款が多数決
による変更を禁止している）がない限り総会がすべての定款変更を行うことができること
が認められ（ただし、会社の国籍変更及び株主の義務の増加はできないとされた）、その後
1930 年 5 月 1 日の法律により定款条項による制限に関する規定が外されたことにより、解
決されたと一般的に理解されている。これは、会社契約理論からのある意味での一つの離
脱であり、資本多数決の適用の場を基本的に制限なく認めた意義がある。しかし、立法に
よる対処を通じて、総会の権限に対する制限が外れたことにより、少数派を保護するため
の他の方法が模索された結果として、判例がまず生み出したのが多数派の濫用法理である
1181。つまり、濫用法理の発展の背景にあるのは、フランスの伝統である、広範な権限を有
する株主総会の存在であるとも考えられるのである。 
第四部における検討においては、第一に多数派の濫用法理を詳細に検討した後に（第一
章）、多数派の濫用をモデルとした少数派の濫用を取り上げ、多数派の濫用との相違点を明
らかにし（第二章）、そのうえで濫用法理と会社契約理論の関係について考察を加える（第
三章）。この検討は、裁判所の介入の基礎としての会社の利益概念が、会社における多数派
と少数派の利害調整の問題を越えて、会社の正常な運営が深刻な形で妨げられる場合にそ
の機能を確保するための手段としての側面を有することを基礎に、今日の株式会社の課題
である、株主個人の利益追求と株式会社の役割のバランスの問題の解決が図られていると
する仮定に立つものである。 
本検討で意識するのは、濫用法理の出発点である多数派の濫用法理の要件とされる「会
社の利益に反すること」と「平等の決壊（rupture d’égalité）」の二つの要件が会社契約と
の関係においてどのように説明されるかを明らかにすることである。この二つの要件をど
のように解するかによって、その応用可能性の幅が狭まり、逆に広がりもする。また、こ
の問題を扱うに際しては、株主権の濫用法理が会社契約理論に内在する制約として理解さ
れるのか、あるいは会社契約理論が社員に与えている一種の「絶対的地位」を修正するた
めに会社契約理論以外から、言い換えれば「外」から課される制約であるのかがあわせて
明らかにされなければならないと思われる。さらに、株主権の濫用法理がどの程度まで、
そしてどの範囲まで適用できる法理なのかは、その対象となる株主がどのような者である
のかに応じて大きく変化すると考えられる。 
なお、濫用法理は株式会社だけでなく、他の多数決原則が適用される会社形態において
も適用されることで段階的に形成された法理であるため、本検討においては株式会社以外
の会社形態に関する判例も検討の範囲に含めることをあらかじめ断っておきたい。 
 
                                                 
1181 LEDOUX (P.), Le droit de vote des actionnaires, Bibl. de dr. privé, t.379, LGDJ, 2002, 
noXIII, p.9. 
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第一章 多数派の濫用法理 
第一節 多数派の濫用法理確立以前 
 
 会社契約の成立要件として、ソシエテに参加する意思としての affectio societatis を挙げ
る見解があることはすでに述べたところであるが、その前提は各社員が自ら会社の活動に
資する、そして最も消極的に解するならば、会社活動を少なくとも阻害しないことにある。
古典的な問題として、合議による決議（décision collective）、すなわち総会決議に多数決原
則が適用される状況において、一部の社員を害する結果となる決議がなされた場合に、多
数決原則に基づきなされた決議が有効であるかというものがある。この点につき、会社契
約理論の最も有力な支持者であるシュミットは、このような決議は不適法（non régulière）
であるとし、その有効性を否定し、集団の構成員を結びつける契約はもはや尊重されてい
るとはいえないとした1182。つまり、会社契約（pacte social）を無視する性質の合議による
決議は不適法であるとする指摘1183が示すように、会社の目的は会社契約の内容に限定され
ているとする理解がうかがえる。このような問題は、社員・株主の固有権と解される権利
以外の権利が侵害されている状況が疑われる場合に特に生じる性質のものでもある1184。 
 多数派の濫用は判例において発展した法理であるが、その起源は、二つの大戦の間の時
期に、株式会社において権利の濫用が問題とされた 1924 年のセーヌ商事裁判所判決の事例
にあるとされる1185。1924 年の事例において、セーヌ商事裁判所は、特別総会決議の有効性
について、次のように判示した。 
 
 「特別総会においてなされた決議が（…）定款及びその問題を律する法文に文言通りに
なされたことは正確であっても、被告は（…）その総会における多数派の主（maîtres de 
la majorité）であり、その個人的な利益のために、少数派に対して（…）その求めた決
議の結果を強いなかったことを真剣に（sérieusement）主張することはできない」 
「形式的な瑕疵がその成立について総会の有効性を損なうものでなく、且つ、その結果
                                                 
1182 SCHMIDT, op.cit. (note 887), no317, p.312. シュミットは、各社員がその受け取るべき
利益を享受しなければならない点を強調する。 
1183 Ibid. 
1184 ただし、龍田節教授は、固有権理論に独自の制裁能力があるかについて疑問を呈され（龍
田・前掲注（559）「資本多数決の濫用とフランス法」32 頁）、田中耕太郎博士を引用され
ているが（田中耕太郎「固有権の理論に就て」田中耕太郎『商法学 特殊問題 上（田中
耕太郎著作集 8）』（新青出版、復刻版、1998）185 頁以下（初出：法協 46 巻 3 号（1928）
408 頁）、田中博士がドイツ法における固有権理論を参照していることから、同理論がフラ
ンスに輸入されたものであるとはいえ、まったく同じ結論になるかについては検証が必要
となると思われる。 
1185 DIDIER (P.) et DIDIER (P.), Droit commercial. Tome 2 Les sociétés commerciales, 
Economica, 2011, no389, p.311. 
278 
 
として採択された決議の見かけ上の有効性も損なわれていないとしても、（…）決議が（…）
権利を詐害する意図をもって（en fraude）、そしてそうでないとしても権利濫用によりな
されたことももまた真実である」 
「原告はその害を与える意図を立証する必要はなく、（…）不当な目的（but illégitime）
のためにその敵対者（adversaires）が行為したことのみを証明するだけで足りる」1186 
 
簡単にまとめると、セーヌ商事裁判所は、法律および定款に反しない状況において決議
がなされたとしても、多数派による議決権の行使が不当な目的に基づきなされ、権利の濫
用を構成する場合には、裁判所により決議が無効とされることを示した。1924 年のセーヌ
商事裁判所判決以降、メーヌ・エ・ロワール民事裁判所アンジェ支部による 1930 年の判決
において、「株式による会社（société par actions）において、（…）株主総会または取締役
会による変更決議は、これらが会社の事業の業務執行のために何らかの権限を付与され、
また当該決議が全員一致でなされたとしても、会社の一般利益（intérêt général de la 
société）のみのためになされたのでなければ、一種類の株主、多数派株主に利益を有効に
与え、そこから少数派を排除することはできない」1187とされたこと、また 1934 年にパリ
控訴院が、資本増加手続について、「取締役会決議が誠実（bonne foi）に、会社の一般利益
のためになされなかったこと、及び決議がより少ない株主を犠牲にして、またはそれらの
既得権を単に無視して、ある株主グループに利益を与える目的のみを有していたことが証
明された場合には、資本増加の適法性（régularité）は、その無効に対する障壁とならない」
1188と判示したことが示すように、適法になされた決議であっても、その適法性は決議無効
の可能性を否定するものではないことが強調された。ここで挙げた二つの判決が言及して
いるのが、「会社の一般利益（intérêt général de la société）」という概念であることをまず
指摘しておきたい。 
これら二つの判決後、破毀院審理部が、利益の内部留保に関する決議について、同様に
「会社の一般利益」を理由に、その有効性を認めたことがあること1189は、すでに利益の内
部留保をめぐる議論のなかで言及したが、このほかにも、利益の内部留保以外のものを挙
げておくならば、株式会社の事案に関する破毀院商事部判決で、取締役の選任の際に、多
数派が自らの利益を優先させるために取締役会を自らの望む構成にし、少数派からの議案
にシステマティックに反対していたことにつき、決議が「会社の利益（intérêt social）よ
りも取締役の個人的な利益により指図（dicter）されたように見えること」、そして「少数
派グループに害を与える、示し合わせた意図」を挙げたうえで、決議を無効とした控訴院
                                                 
1186 Trib. com. Seine, 17 déc. 1924, D. 1925. 282. 
1187 Trib. civ. Maine-et-Loire, sect. Angers, 15 juill. 1930, D. 1930.580. 
1188 CA Paris, 13 avr. 1934, D. 1936.2.121, note PIC. 
1189 Cass. req. 16 nov. 1943, Gaz. Pal. 1944.1.14. 
279 
 
の判断を肯定した例1190、及び株式会社の定款変更により取締役会への先買権（droit de 
préemption）を付与し、買取価格を株主総会において決定するものとしたことで、多数派
は少数派社員の権利を妨げること及び少数派に確実な損害を与えることのみを目的として
行為したとして、権利濫用を認め、定款変更を無効とした控訴院の判断を肯定した例1191が
ある。後者の事例については、株式の自由譲渡性の原則への抵触もあることから、権利の
濫用が認められやすいという事情もあったと考えることができる。 
 
第二節 1961年破毀院判決における多数派の濫用の要件 
 
1961 年以前にも、権利の濫用を認める判決はあり、多数派が少数派を害して自らの利益
を優先させる行為を否定することはすでに見受けられていたが、明確な法理に基づき株主
総会決議が否定されたわけではなかった1192。これが実際になされるのは、1960 年代に入っ
てからであり、多数派の濫用法理は、破毀院により 1961 年判決においてはじめてその要件
が明らかにされたと解されている。同判決は、第二部の利益の内部留保に関する検討のな
かで取り上げた、1961 年の Schuman-Piquard 破毀院判決である。具体的な事案の紹介は
前述した検討を参照されたいが、ここで多数派の濫用に関する破毀院判決の判示部分を抜
き出してみよう。多数派の濫用の定義は、以下のとおりになる。 
   
  【1961 年 4 月 18 日破毀院商事部判決】 
多数派の濫用とは、「会社の一般利益に反し、且つ少数派の構成員を犠牲にして多数派
の構成員を優遇する目的のみをもってなされた決議である」1193。 
 
1961 年 4 月 18 日判決は、多数派による濫用を明確に定義した重要判決であるとして先
駆性を有する判決である。多数派の濫用法理については、わが国でも多くの検討及び言及
がなされているが1194、一般的に二つの要件、①会社の（一般）利益に反すること、②少数
                                                 
1190 Cass. com. 6 févr. 1957, Bull. civ. III, No48, p.40, JCP G 1957. II. 10325. 
1191 Cass. com. 20 févr. 1957, Bull. civ. III., No67, p.55. 
1192 多数派の濫用法理が 1961 年破毀院判決により確立する以前に、パリ控訴院が「株主総
会における多数派が、一定の条件の下で少数派に対して有効な決議を強要することが可能
であるのは、多数派が会社の利益のために行為しているとみなされることのみに基づく」
（CA Paris, 2 nov. 1954, D.1954.J.758）と判示したように、会社の利益が議決権行使の目
的であるとともに株主総会決議の有効性の条件としての性格を有することは確認できる点
であった。 
1193 Cass. com. 18 avr. 1961, JCP 1961. II. 12164, D. 1961, J. 661. « la résolution prise 
contrairement à l’intérêt général de la société et dans l’unique dessein de favoriser les 
membres de la majorité au détriment des membres de la minorité » 
1194 日本においてフランスの多数決の濫用について検討した論文として、前掲注（559）に
記載の文献参照。 
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派を犠牲にして多数派を優遇する目的のみをもってなされたことが充足された場合に認め
られるものであることは判決の文言が示すとおりである。 
現在も、多数派の濫用の際に参照される判決は、1961 年 4 月 16 日破毀院商事部判決で
ある。判例がどのような定義を採用しているかを確認しなければならない理由は、権利の
濫用に関する規定が法律に置かれていないことにある。しかし、過去にそのような試みが
なかったわけではない。1966年 7月 24日の法律の立法作業において、プレヴェン（Pleven）
委員会は、権利の濫用に関する規定を設けることを提案していたが、財務省（ministère des 
Finances）の反対を受け、最終的に法律に挿入されることはなかった1195。ここで、権利濫
用の規定の明文化の障壁となった理由を探るために、権利の濫用に関する規定の挿入をめ
ぐる国会における議論を確認したうえで、考察を加えてみよう。 
 
第三節 権利の濫用の明文化の試みと失敗 
 
1960 年代初頭のフランスにおいては、民法典及び商法典には制定当時の会社に関する旧
い規定のみが残され、これらの規定が、その後新たに加わった法典外の諸規定と併存する
状況が存在していた。より詳しく説明すると、1807 年商法典における会社に関する規定（29
か条）のほか、1867 年 7 月 24 日の法律における条文（30 回の改正を経た結果、80 か条）
に加え、散発的に制定された多数の法令（例えば、有限会社に関する 1925 年 3 月 7 日の単
行法、1940 年、1943 年に制定された単行法等）があり、雑然たる状況にあったということ
ができる1196。この状況が 1966 年 7 月 24 日の法律の制定につながる全体的な見直しを必要
とさせたのであり、1966 年 7 月 24 日の法律は、現在の商法典の第二編の基礎となるもの
であるが、会社法に関しては明確且つ厳格な規定を設けることを理念としていた。それま
で存在していた法典とこれを補完する法律が併存するまとまりのない制度からの脱却の試
みの結果である 1966 年 7 月 24 日の法律においては、厳格な性格を持った法制度の構築が
求められ、契約の自由の原則の適用の余地の少ない、公序の維持に重点が置かれた法律と
なった1197。「強制的性格（impérativité）」及び「厳格さ（rigidité）」を特徴とする法律で
あったことから、これを会社概念における契約を基礎とする考え方が後退し、会社は制度
と捉えられるようになったと評価する見解さえも示されたのである1198。 
ここで提案されたのは、権利の濫用に関して、以下の規定を設けることであった1199。 
                                                 
1195 HEMARD (J.), TERRE (F.) et MABILAT (P.), Sociétés commerciales, t.2, Dalloz, 1974, 
no384, pp.328-329. 
1196 早稲田大学フランス商法研究会『注釈フランス会社法・第一巻』（成文堂、1976）4 頁。 
1197 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no5, p.5; MONSALLIER, op.cit. 
(note 373), p.5, no 8. 
1198 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no5, p.5. 
1199 Ass. Nat. Débats parl., 1re séance du 11 juin 1965, J.O. 12 juin 1965, pp.2031 et s. 
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第 236 号修正案 
「（１）社員もしくは株主または社員のグループもしくは株主のグループが、通常総会ま
たは特別総会において、会社の利益に適合する措置を取ることに対して濫用的に反対し
ている場合、商事裁判所は総会にかけられた議案を、その有効性に必要な多数決の条件
の不存在の場合にも、執行させることができる。 
（２）一人もしくは複数の業務執行者、取締役会、または資本金の少なくとも 20 分の 1
を代表する一人もしくは複数の社員・株主により、裁判所に対する提訴がなされる。 
（３）裁判所は緊急時の手続（procédure d’urgence）に従い、判決を下す。妨害を行っ
た者に対して、裁判所は、損害賠償金の支払いを命じることができる。」 
 
第 237 号修正案 
「（１）一名または複数の業務執行者のあらゆる判断、取締役会または社員、株主もしく
は社債権者総会のあらゆる決議で、故意（dol）または詐害行為（fraude）がなくても、
一部の利害関係者を他の者に対して優遇する目的または会社の一般利益に反してなされ
たものは、無効の対象とすることができる。 
（２）前項の場合において、一人または複数の業務執行者、取締役会、少なくとも資本
金の 20 分の 1 を代表する社員または株主、または社債権者らの代表者は、１項の主張を
するために商事裁判所に提訴することができる。」 
 
第 236 号、第 237 号修正案を順に見ていくこととする。 
第一に、第 236 号修正案について、その提案時に挙げられたのは、「法案の中に新たな部
を設け、且つ会社法に新たな原則である権利の濫用の原則を導入することを重視する」こ
とであり、その理由として、他の社員とは異なる利益を有する社員が、法律上に規定され
る保護条項、例えば定足数に関する規定を利用し、会社の機能・活動を完全に停止させて
しまうことの弊害が指摘された。その際に示された二つの例のうち、一つは、ある会社の
60％の株式を有する株主が、その会社が莫大な利益を定期的に上げていたにもかかわらず、
税金逃れのために、配当がなされることについてかたくなに反対したため、25 年間にわた
り、少数派株主が会社が上げた利益から配当を得ることが妨げられた例であり、もう一つ
は、会社が増資手続を行う必要性があったにもかかわらず、定足数に関する条項を逆用し
て、増資に応じることができた株主が取締役会を困らせるために同手続に反対した例であ
った1200。ここでは、一定の保護目的を有する規定が本来の目的とは異なる目的のために悪
用される場合があることが指摘され、一部の裁判所が判決において権利の濫用を認めてい
                                                 
1200 具体的にどの事案を念頭においているのかは PLEVENが挙げた例からは分からない。 
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ることから、法文においても権利の濫用に関する規定を設けるべきであることが主張され
たのである。 
しかし、委員会は第 236 号を採用するに至らなかった。なされた批判は次のものである。 
① 国璽尚書（garde des sceaux）フォワィエによる批判 
「会社法における権利の濫用の理念の適用は、すでに数年前に判例により初めてな
され、一般的に、その適用については賛成のみが見受けられた。／法律において規
定を挿入することが必要であるのか。個人的にはそれについては確信を持てない。
たしかに、権利の濫用理論は、明文の規定がない場合に適用される基本原則の一つ
としての性格を有するが、この概念を定義に押し込もうとすることによりこの分野
において創造的な役割（rôle créateur）を有していた判例の発展を無力なものとし、
求められている結果とは逆の結果に至ることを懸念する。一般的に政府は、権利濫
用に関する判例法理が法典化されることについて好意的な立場を示しておらず、判
例法理がその業績を忍耐強く構築し続けていくことの方が好ましいと考えている。」 
「（第 236 号修正案は）現在の判例を超えたものである。現在の判例は、株主、社
員または社員グループが行った権利の濫用がその犠牲者であろう者に対して損害
賠償金の支払いを生じさせることを認め－これは賛成すべきことであるが－、濫用
があると思われた審議または決議を無効とすることまであった。（…）（第 236 号修
正案は）より大胆である、なぜなら裁判所に総会の判断に委ねられる決議を、その
採択に必要な多数決の条件が満たされていないにもかかわらず、執行させる権限を
与えるからである。（…）（修正案の採用は）重過ぎる結果をもたらすこと、そして
会社の管理（administration）において『裁判官による統治（gouvernement des 
juges）』とも呼べるものが確立することを懸念する。」「会社において、少数派が不
満を持つ度に、少数派が採択させたかった決議の方がその受けた反対に比べて会社
の利益に適合するものであったと言わせるために、必ず商事裁判所に多数派を呼び
出すであろう。裁判所に対して、総会またはその多数派に自らを代替させることを
要求することになるが、これは裁判所の役割ではない。」「たしかに、資本金の 60％
を保有する株主が配当を停止させ、増資に反対することは問題であるが、裁判所が、
多数派が反対しているにもかかわらず―多数派が反対していることに対してたと
え非があったとしても―、会社に対して増資を強制することは認め難い。」 
② 実業家ルプー1201による批判 
「法律により要求される多数決の条件が充足されていないにもかかわらず、総会に
                                                 
1201 LEPEUの紹介―LEPEU（1910 年生‐1976 年没）は、実業家（industriel）出身の国民
議会の議員である。
（http://www.assemblee-nationale.fr/histoire/trombinoscope/Vrepublique/Legis02/lepeu-
bernard-01031910.asp〔2017 年 1 月 4 日閲覧〕） 
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より否決された決議が裁判所によって執行されることは考えられないことである。」
「権利の濫用は非常に定義しづらいものである。裁判官がどのような基準に基づい
てその意見を形成し、特に、多数派が受け入れない決議を執行させるのかはわから
ない。」「損害賠償金の支払いのみを考えることができ、それ以上のことは可能では
ない。」 
③ 弁護士グライー1202による批判 
「提案された制度では、商事裁判所に対して、その資格を有する多数派に代わり、
会社の業務執行に関する判断をなすことを認めることにつながる。ところが、この
ような判断は通常であれば責任を伴うものである。別の言い方をすれば、企業の業
務執行は、責任を伴う行為なのである。したがって、何ら責任を負うことができな
い組織体に対してこの行為を転嫁することは論外である。」 
  以上のような批判を受けて、第 236 号修正案は取り下げられた。 
 
第二に、第 237 号修正案は、非常に包括的な規定であることを特徴とする。ここで着目
したいのは、多数派の濫用に限らず、後に判例により明らかにされる少数派の濫用として
の性格を有する行為もここに含まれていることである。すなわち、1966 年 7 月 24 日の法
律制定以前にすでに、少数株主もその権利を濫用する可能性があることが意識されている
点が重要であると思われる。これは決議をブロックできる少数派（minorité de blocage）
を専門とする者がいるとする指摘1203が示すとおりである。第 236 号修正案と同様に、なさ
れた批判を順に見てみよう。 
① 国璽尚書による批判 
「政府は、（237 号修正案が）実質面においては賛成し、権利の濫用理論の文言通り
の適用ではないことを認める。／ここでは、正確には、株主平等原則とその制裁が問
題とされている。／この原則は過去の判例全体により確立され、株式による会社に関
する法案における規定の全体において、少なくとも暗に確認されていることから、こ
の判例法理が有効であることを疑う理由は全くない。／したがって、修正案を採択す
ることは必要ではないと思われる。」 
② グライーによる批判 
                                                 
1202 GRAILLYの紹介―GRAILLY(1920 年生‐2008 年没)は、パリ控訴院付の弁護士出身の国
民議会の議員である。パリ市議会議員、セーヌ県議会議員も務めた経歴がある。
（http://www.assemblee-nationale.fr/histoire/trombinoscope/VRepublique/legis04/graill
y-de-michel-22111920.asp〔2017 年 1 月 4 日閲覧〕、Bulletin municipal officiel de la Ville 
de Paris, CXXVIIe année, No43, vendredi 30 mai 2008, 
http://www.paris.fr/viewmultimediadocument?multimediadocument-id=54233&bmobdo
=1〔2017 年 1 月 4 日閲覧〕） 
1203 Ass. Nat. Débats parl., 1re séance du 11 juin 1965, J.O. 12 juin 1965, p.2032. 
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「修正案は、三つの理由により受け入れられるものと思われない。／一部の規定は
不要であり、これは国璽尚書が述べたとおりである。／しかし、他のものは受け入
れがたいものである。／実際、修正案の作成者は、一部の者を優遇する目的でなさ
れた決議だけでなく、会社の一般利益に反して多数派によりなされた決議も取り消
しの対象とすることを提案している。／ここに、前の修正案にもあった概念、会社
の利益概念がまた見出される。／私が強調したいのは、どのような場合であっても、
裁判所は会社の利益を判断する者になれないことである。なぜなら、会社の利益に
ついて態度を示すことは、私からすれば、（…）責任を伴うべき判断をとることにな
るからである。／第三に、修正案は株主総会決議だけではなく、取締役会決議につ
いても言及する。そして、文言のとおりに読むと、問題となる行為は、会社の利益
を無視して、且つ会社の財産からいくつかの利益を自らに与える取締役の行為であ
る場合も考えられる。／このような行為は、責任を生じさせるものであり、特に、
会社が倒産した場合には、個人破産を宣言されるリスクが（取締役には）ある。／
提案された解決策を法文上確立させると、この手続をある意味で義務付けることに
なり、ある一定の行為を行うべきであったとみなされる取締役に対して、法文にお
いて明文で定められていない制裁を生じさせる行為の懈怠（omission d’action）を対
抗できるリスクがある。」 
③ ルプーによる批判 
「故意（dol）も詐害行為（fraude）もなく、一般利益がかかっているか、または社
員もしくは取締役の一方もしくは他方に対してある利益が予定されるかは裁判官ま
たは裁判所はどのように判断するのか。／ある取締役にとって別の者に比べて有利
であると判断された場合にはあらゆる決議は問題とされるのではないか。／実務上
は、確実な法的基礎が何ら存在していない場合にどのような判断であってもこれを
なすことは困難であると思える。一般利益概念またはある取締役もしくはある株主
に対する利益概念は、法的概念を構成するにはあまりに脆く、また曖昧である。」 
以上のような批判を受けて、「会社の一般利益に反する」とする文言が削除された状態で
議会にかけられたが、採択されなかった。 
 
1966 年 7 月 24 日の法律において最終的に規定が導入されるには至らなかったが、国会
でなされた議論にはどのような意義があるのか。まず、会社の利益について立法者が定義
することを必要としないと考えたとする理解1204は、やや限定的な捉え方である。修正案が
否決された理由は、厳格な法制度－これは、形式主義（« formalisme »）とも称されること
                                                 
1204 BERTREL (J.-P.), « La position de la doctrine sur l’intérêt social », Dr. et patrimoine 
avril 1997, p.42. 
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がある1205－には範囲及び内容が不明確である会社の利益概念がふさわしくないと理解され
たとも考えられるが、会社の利益概念を基礎とする権利濫用という判例法理がフランスに
おいて既に確立していることが改めて確認されたからであるとも思われる。また、修正案
において、多数派による決議が会社の一般利益に反しているということのみをもって決議
を無効とすることができるとする条文の書き方に問題があり、これが過度であったとも説
明された1206。このように、すでに確立していた判例法理を条文という法的枠組みのなかに
閉じ込めることで適用に関する自由度が低下することに対する懸念と、修正案自体の書き
方への批判が法律規定として濫用法理が確立することを妨げたと説明することができる。
しかし、ここで確認されたのは、濫用法理が 1966 年 7 月 24 日の法律制定以前に、すでに
確固たる地位を得ているということである。修正案において「故意（dol）も詐害行為（fraude）
もなく」とされている点について、「詐害の意図はすべてを腐敗する（ fraus omnia 
corrumpit）」が商事会社にも適用されることを基礎に、決議の有効性が否定されることは
従来から認められてきたが1207、形式上は適法である決議も無効とされる場合があることが
改めて確認されたことは、重要であると思われる。 
 
第四節 判例における多数派の濫用の展開 
第一款 多数派の濫用の要件の確立 
 
法律に明文の規定が置かれなかったことから、多数派の濫用を定義する役割は、判例に
委ねられることになった。定義は判例が展開するにつれて、変化したのか。1961 年 4 月 18
日判決以降、多数派による濫用行為の定義は 1976 年 4 月 22 日判決（破毀院商事部）1208の
例を除けば、変わらないことが指摘される1209。1976 年の破毀院判決は、利益を準備金とし
て積み立てたことが問題とされた事案であるが、その際に、多数派の濫用は、多数派によ
りなされた決議が会社の目的及び会社の利益に合致すること、及び少数派を犠牲にして多
数派が利益を得たことの二つの要件により特徴づけられるとされた。1961 年破毀院判決と
の違いは、「会社の目的」が要件に入れられていることである。しかし、その後、1987 年 6
                                                 
1205 LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), p.41, no 68. 
1206 HEMARD et al., op.cit. (note 1195), no384, p.329. 
1207 CA Paris, 31 juill. 1905, Journ. soc. 1906, p.68 ; Trib. com. Seine, 15 mars 1921, 
Journ. soc. 1923, p.24. 
1208 Cass. com. 22 avr.1976, Rev. soc. 1976, p.479, note SCHMIDT, JurisData 
no1976-097131. 
1209 破毀院、控訴院、商事裁判所、大審裁判所など、あらゆるレベルで同じ定義が採用され
ている。例えば、Cass. com. 11 oct. 1967, JurisData no1967-098319, D.1968.J.136 ; TGI 
Chartres, 15 janv. 1991, Gaz. Pal. 1991.1.211, JurisData no 1991-603535 ; Trib. com. 
Paris, 21 mai 1996, JurisData no1996-042179 ; Cass. com. 30 nov. 2004, No01-16581, 
Bull. Joly 2005, §42, p.241, JurisData no 2004-026236 ; Cass. civ. 14 janv. 2009, No 
07-20.813, JurisData no2009-046610。 
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月 23 日判決（破毀院商事部）1210は、1975 年度から 1982 年度までの株式会社の利益の全
額を準備金に積み立てたことの無効が株主により主張された事案において、会社の経営状
況が良好な状況にあるのは、準備金への積み立てを行ったことによる慎重な会社政策を行
ったからであるとし、会社の利益に反しておらず、且つ少数派株主を犠牲にして多数派株
主を優遇したものではないとし、破毀申立を退け、1961 年判決が示した多数派の濫用要件
を改めて採用した。その後の判例を見ても、多数派の濫用要件については 1961 年判決にお
いて示されたものが確立したものと解される。なお、立証責任は、無効訴権を行使する少
数派側にあるとされる1211。 
 
第二款 多数派の濫用が認められる場面 
第一項 利益の内部留保 
 
多数派の濫用は、どのような場面において争われるのか。多数派の濫用が主に問題とな
る場面として、1961 年以降の判決において多く見られたのは、利益の準備金への積み立て
に関するものであった。しかし、破毀院は利益の内部留保が自己金融（autofinancement）
を目的とする場合には、たとえ内部留保が数年にわたったとしても濫用を認めない傾向が
あると思われる1212。判例の詳細については、すでに言及しているため、利益の内部留保に
関する検討部分との重複は避けるが、多数派の濫用が認定されにくい理由について若干の
説明を行うと、利益を積み立てておくことが会社の利益に反すると断定できないことにあ
ると思われる1213。すなわち、アプリオリには、会社に利益を留保しておくことは、会社の
将来の発展のためになるのであり、これを否定することは必然的に困難となる。このため、
利益の内部留保について多数派の濫用が認められた事例は、非常に極端な状況が認められ
るものに限られるのである。 
有限会社の例であるが、設立当初から利益の全額が準備金に積み立てられ、これが資本
金額の 22 倍に上っていたこと、資本金の 5 分の 4 を保有していた社員 2 名が高額の報酬を
受け取っていたこと、そしてこの報酬により業務執行者が会社が事務所として利用してい
る不動産を取得し、その家賃収入を得ていたこと、さらに、準備金が資本に組み入れられ
たことがないこと、及び株式の譲渡制限により、持分の価値の上昇をもたらしえた未配当
                                                 
1210 Cass. com. 23 juin 1987, N°86-13.040 ; JurisData no1987-001039. 
1211 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no2776, p.1360. 
1212 濫用が認められた古い事例として、Cass. com., 22 avr. 1976, Rev. soc. 1976, p.479, 
note SCHMIDT, JurisData no 1976-097131 ; Cass. civ. 13 avr. 1983, JurisData no 
1983-799210, Bull. Joly 1983, §215, p.512（民事会社）。利益配当に関する濫用について、
藤原雄三「フランス商事会社法における少数者株主の保護」平出慶道先生・高窪利一先生
古稀記念『現代企業・金融法の課題 下』（信山社、2001）819 頁以下。 
1213 MERLE, op.cit. (note 519), no624, p.707. V. aussi LEPOUTRE (E.), « Autofinancement 
des entreprises et abus de majorité », Bull. Joly 1996, §61, p.189. 
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利益を得る可能性から少数派社員は外されていることを理由に、多数派の濫用が認められ
た事例1214がある。また、多数派の濫用が認められた不動産民事会社の事例も複数ある。不
動産賃貸を業とする不動産民事会社において、3 年にわたる利益の準備金への積立てが必要
な用心のための方策（politique de prudence）または投資政策に従うものではなく、健全な
業務執行（gestion）の目的またはその要請に合致するものではないこと、及び多数派社員
が利益を積み立てたことは少数派の会社への貸付（compte courant）を会社の債務と相殺
させるためであり、自らは利益から会社への貸付の返済（remboursement）を受けていた
ことを理由に、多数派の濫用を認めた控訴院の判断を破毀院が是認した 2008 年 6 月 17 日
判決（破毀院商事部）1215がある。この事案で特に問題とされたのは、多数派と少数派の間
の平等が守られていないことである。このほか、破毀院レベルでは、工事費用の発生を理
由に資本増加がなされ、優先引受権があったものの、引き受けに応じたのは多数派社員の
みであり、少数派社員はその財産状況及び短期間で多額の払込みをなす必要があったこと
からこれに応じることができず、結果としてのその資本保有割合が低下した状況において、
資本増加は正当な理由がない以上、会社の利益に反するものであり、不動産売却の利益が
会社に入る前に少数派の持分割合を低下させる目的のみに基づきなされたとして、多数派
の濫用を認めた控訴院の判断を是認した事例1216、及び二年度にわたり利益の大半を準備金
に積み立てたことが何らかの必要性に裏付けられたものまたは明確な計画もしくは会社の
利益により必要とされたものではなく、社員一名を個人的に不安定な立場に置く結果をも
たらしたとして、配当の受領に関する権利を剥奪した不動産民事会社の決議は多数派の濫
用にあたるとした控訴院の判断を是認した事例1217がある。また、近時の控訴院の事案とし
ては、株式会社において多数派株主が二十年近くにわたりすべての利益を準備金に積み立
てることが決議され少数派が配当を全く受け取ることができなかったことにつき、多数派
の濫用を認めた 2015 年 5 月 19 日判決（パリ控訴院）1218が挙げられる。 
上記の場面は、利益の内部留保の規模が明らかに過剰である場合に多数派の濫用が認め
られることを示すものである。以下では、利益の内部留保以外の場面における多数派の濫
用を見てみよう。 
 
 
                                                 
1214 Cass. com. 6 juin 1990, No88-19.420, JurisData no1990-001629, Rev. soc. 1990, 
p.606, note CHARTIER. 
1215 Cass. com. 17 juin 2008, No06-15.045, JurisData no2008-044423. 
1216 Cass. civ. 8 juill. 2015, No13-14.348, Rev. soc. 2016, p.169, note SCHLUMBERGER, 
JurisData no2015-017375. 
1217 Cass. civ. 12 nov. 2015, No14-23.716, Bull. Joly 2016, p.151; JurisData 
no2015-026446, Rev. soc. 2016, p.526. 
1218 CA Paris, 19 mai 2015, No14/10363. 
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第二項 会社指揮者に対する過度な報酬の付与 
 
まず一つの場面が、会社指揮者に対して過度な報酬が付与される場合である。この点に
ついては、利益の内部留保の部分でも取り上げたが、2003 年 7 月 1 日破毀院商事部判決1219
を挙げることができる。同判決においては、有限会社において多数派が業務執行者（gérant）
に対して 1991 年度及び 1992 年度につき 34 万フランの手当（prime de bilan）を与える
決議が多数派によりなされ、同金額が 1991 年の利益の 2 倍、1992 年の利益の 4 倍に相当
するものであったこと、また業務執行担当全体（gérance）に対して 1991 年に 27 万 920
フラン、1992 年に 27 万 9110 フランが報酬として支払われたとして、利益の準備金への積
み立てとともに多数派の濫用が認められた。 
内部留保ではなく、過度な報酬のみについて判断がなされ、多数派の濫用に言及がなさ
れている事案としては、1964 年 5 月 6 日判決（グルノーブル控訴院）、1995 年 6 月 29 日
判決（エクス控訴院）、及び 1996 年 5 月 21 日判決（パリ商事裁判所）が挙げられる。最初
に挙げた 1964 年 5 月 6 日判決は株式会社の事案であり、会社指揮者（社長）に対する報酬
について、「会社指揮者または株主総会はその付与された権限を会社の利益を目的としての
み行使することができる（…）取締役または社員が自らの個人的な利益のために、共同の
利益（intérêts collectifs）または他の社員の個人的利益を犠牲にして行為をなした場合には、
たとえ害する意図がなかったとしても、権利の濫用または権利の流用（détournement）が
ある（…）そしてこれは多数派社員が少数派にその判断を強要する場合であり、特に会社
の指揮者に対する過度な報酬を認めさせ、これにより会社活動及び売上高と比べて利益の
額を過度に減少させた場合である」とし、権利の濫用が認められる可能性について言及し
たものの、鑑定が必要であるとして、多数派の濫用を認めるとははっきりと言ってはいな
い1220。また、1995 年 6 月 29 日判決（エクス控訴院）1221も明確に多数派の濫用を認めて
いるわけではないものの、有限会社の業務執行者が自らの報酬の調整（réajustement）に
ついて提案を行い、その議決に多数派を構成するにもかかわらずこれに参加したことが、
多数派の濫用に類似したフォートにあたるとした。この事案において根拠とされているの
は、報酬の増加が会社の収益により正当化されないことである。上記二つの事案とは異な
り、1996 年 5 月 21 日判決（パリ商事裁判所）1222は明確に多数派の濫用を認めた事案であ
り、有限会社において、業務執行者が、月額 1 万 2840 フランの報酬を受け、会社の利益も
36 万 4000 フランであったにもかかわらず、自らと家族関係にある多数派社員により、「報
酬の補完（complément）」として 12 万フランの報酬の付与を決議させたことにつき、この
                                                 
1219 Cass. com., 1er juill. 2003, JurisData no2003-019889. 
1220 CA Grenoble, 6 mai 1964, D. 1964. 783, note DALSACE. 
1221 CA Aix, 29 juin 1995, JurisData no1995-045922. 
1222 Trib. com. Paris, 21 mai 1996, JurisData no1996-042179. 
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金額が企業の発展のために留保されるまたは社員に配当されることができ、決議が「会社
の利益に反してなされた」として、無効としたものである。ここに挙げた事例を見てみる
と、報酬が過度であるか否かという判断は、会社の売上高及び利益と比較してなされてい
ることが分かる1223。しかし、その基準は必ずしも明確なものではない。略式株式会社の事
案において、報酬の額が年額で税込 5 万 5000 ユーロであったことに対し、会社の収支
（résultat）が税抜で 41 万ユーロであり、その役職に伴う民事・刑事責任の両方を勘案し
て、多数派の濫用を認めなかった事例1224があるように、会社指揮者が負う責任も考慮要素
とされうる。また、株式会社の事案において、社長が二年度にわたり受けた報酬が利益を
上回る金額であったことにつき、それ以前には利益の大半が特に投資計画準備金に積み立
てられていたことに照らし、その結果として社長に対する報酬に関する決議が明らかに多
数派株主を優遇する目的で会社の利益に反してなされたと控訴院が判示したことに対して、
利益を準備金に積み立てることは慎重な政策に基づく対応であり、多数派の濫用に当たら
ないと控訴院が判断したことを挙げ、報酬がなぜ多数派の濫用に当たるのかを説明してい
ないとした破毀院判決1225もあるほか、有限会社の事案において、破毀院により覆されたも
のの1226、控訴院が新たな業務執行者の選任決議に関して、業務執行者に付与される給料
（salaire）が気がかり（préoccupante）な状況にある小規模企業の会社の利益に反する性
格を有し、投資が不十分であり、また業務執行者となる者が真に適任証（certificats 
d’aptitude）または会社の活動に対応する職業資格（qualification professionnelle）を有し
ていたかが明らかにされていないことを基礎に、多数派の濫用を認めた判決1227がある。こ
のように、会社の売上高及び金銭以外の要素も判断の対象とされる場合があることが明ら
かになる。さらに、他の決議との整合性も多数派の濫用の判断の考慮対象となる。有限会
社の事例であるが、総会において費用削減を目的とする決議（従業員の試用期間中の解雇、
移転等）と業務執行者二名に対する報酬の増額に関する決議に一貫性がなく（incohérentes）、
相矛盾するもの（contradictoires）であるとし、また報酬額が会社の売上高等の増加により
                                                 
1223 有限会社の売上及び利益が増加しているなどの客観的要素に認められることを基礎に、
報酬の増加を濫用的でないとした事例として、CA Paris, 6 déc. 2007, N°06/20667, 
JurisData no2007-357792, RJDA 2008, no431, p.424 が挙げられ、破毀院判決としては、
有限会社の業務執行者の報酬について経営の粗利益（excédent brut d’exploitation）が基準
とされていたことにつき、その報酬が会社資産の保護のための要素を含むものであり、そ
の算定が業務執行者に粗利益の 2 分の 1 を付与することを可能としていたとして多数派の
濫用を認めた控訴院の判断を破毀した事例（Cass. com. 4 oct. 2011, N°10-23.398, 
JurisData no2011-021076, D.2011.2470, Bull. Joly 2011, p.968, note DONDERO）がある。 
1224 Cass. com. 4 nov. 2014, No13-24.889, BRDA 2015/01, p.4, JurisData no2014-026547. 
1225 Cass. com. 17 mars 2009, No08-11.268, RTD com. 2009, p.383, note LE CANNU et 
DONDERO, JurisData no2009-047520. 
1226 Cass. com. 30 mai 1980, Rev. soc. 1981, p.311, note SCHMIDT, JurisData 
no1980-700223. 
1227 CA Paris, 25 avr. 1978, inédit (v. Cass. com. 30 mai 1980, Rev. soc. 1981, p.311, note 
SCHMIDT, JurisData no1980-700223) 
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説明できないことを基礎に、多数派の濫用が認められた例がある1228。 
 
第三項 会社の支配構造への影響 
 
 また、会社における支配構造に影響を与える内容の決議の場合にも濫用が生じる可能性
がある。例えば、特別総会が資本増加に伴い、既存株主の優先引受権を放棄することを決
議した場合には多数派の濫用に当たるのかという疑問が生じる。この点は、多数決原則の
適用により優先引受権の放棄を欲しない少数派の権利の侵害とも捉えられるほか、会社の
締出しとも深く関係する問題であることから、株主の固有権としての会社にとどまる権利
にも厳密にいえば抵触する可能性も否めない。しかし、控訴院判決で、会社に特に忠実で
あった一部の従業員の利益となるように放棄がなされるのであれば、多数派の濫用には当
たらないとする内容の判示を 1986 年に行ったものがある1229。このような解決は、従業員
に株式を引き受けさせるために優先引受権が廃止されることについては法的枠組みが準備
されていること（商法典 L.225-138 条）及びより一般的な説明を行うのであれば、法政策
に基づくものであることにより説明されることができると考えられる。また、株式会社に
おける新株発行による資本増加の際に、発行プレミアム（prime d’émission）が株式価値の
59 倍に相当するものであっても、準備金、売上高及び在庫の価値が発行プレミアムの額を
正当化するものであるとして多数派の濫用が認められなかった破毀院判決1230が示唆するよ
うに、資本増加時の発行価格が会社の収支等により裏付けられる場合には発行プレミアム
が高額であったとしても濫用には当たらないことが明らかにされた。この点は、資本増加
が少数派の排除のために用いられる可能性がある場面においても、まずは決議が有効であ
ることを前提に審査がなされることを意味すると考えられる。なお、同じく資本金の額の
変更に関わる手続であるが、100 パーセント減資手続の有効性は同手続における多数派の濫
用の有無に照らして判断されるに至っていることはすでに述べたとおりである1231。これと
は異なり、明確に少数派の利益を侵害する目的のみをもって支配構造に影響が与えられた
場合には、多数派の濫用が認められると解される。実際に、株式会社において、少数株主
と対立する、特別の専門知識を有することが証明されていない者が取締役会に参加したこ
とは会社の利益のためになされたのではなく、多数株主が取締役会から少数派を排除し、
これらの者を害することを意図したとして多数派の濫用が認められた事例1232は、このよう
                                                 
1228 CA Paris, 24 mai 2011, No10/09266, Bull. Joly 2011, §394, p.780, note BARBIER, Gaz. 
Pal. 16-17 nov. 2011, p.3458, note DONDERO. 
1229 CA Paris, 15 oct. 1986, D. 1987.J.136, note HONORAT, JurisData no1986-600017. 
1230 Cass. com. 22 mai 2001, N°98-19.086, JurisData no2001-009870. 
1231 Trib. com. Paris, 20 juin 2006, RJDA 3/2007, no273 ; CA Versailles, 20 mai 1999, N° 
4547/97, JurisData no1999-043101. 詳しくは、第二部第四章第二節参照。  
1232 CA Paris, 2 juill. 2002, N°2001/19901, 2001/21190, 2001/21191, 2001/21573, 
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な場面を示すものである。ただし、多数派の濫用の立証責任が少数派にある以上、濫用の
認定には困難が伴い、少数派を略式株式会社の指揮から排除することのみでは足りないこ
とを明らかにした二つのパリ控訴院判決1233がある。 
 
第四項 会社の財産基盤に対する侵害 
 
次に、会社の財産基盤を侵害する決議がなされた場合に認められる多数派の濫用の場面
がある。第一に、会社財産を譲渡する結果をもたらす決議について多数派の濫用が認めら
れることが考えられる。株式会社の事案である 1970 年 3 月 17 日判決（ルーアン控訴院）1234 
において問題とされたのは、株式会社の社長がそのグループとともに多数派を構成し、ホ
ールディングにあたる会社の利益となる形で会社資産の実質を無にする（vider de sa 
substance）する内容の決議（貸付、資本参加）を行わせたことである。ここでは、ホール
ディングにあたる会社の目的が当該株式会社と異なるものであったこと、さら利益の受け
皿となった有限会社がホールディングにあたる会社の支配下にあったこと（「重要かつしか
も主たる（prépondérants）利益を当該有限会社において有していた」）を基礎に、結果と
して当該株式会社がすべての事業（exploitation）を停止することとなったことは、会社の
目的にも利益にも合致しないと判示された。ただし、多数派の濫用が認められたのではな
く、偽装された合併の計画が疑われるため、多数派の濫用の回避を目的とする鑑定人の選
任が命じられた事案である。 
より直接的に、財産の譲渡が多数派の濫用にあたるとした事例として挙げられるのが、
2016 年 5 月 24 日判決（破毀院商事部）1235である。この事案では、不動産民事会社におい
て、マンション建設のために取得した用地を多数派社員が設立した別の不動産民事会社に
譲渡すること及び会社の早期解散に関する決議がなされたことが多数派の濫用にあたるか
が争われた。破毀院は、用地の譲渡が実際の価値を大きく下回る価額でなされ、不動産民
事会社がその資産を剥奪されたこと、新設した会社を通じて多数派は不動産の唯一の所有
者となったことに対し、少数派の会社持分の価値がなくなったことを基礎に多数派の濫用
を認めた控訴院の判断を是認した。ただし、会社の財政状況が芳しくない場合には、この
ような譲渡が濫用にあたらないと解される傾向がある。実際に、少数派が株式会社の貸借
対照表の提出（dépôt de bilan、裁判上の更生手続開始の申請）を回避するための他の解決
策を提示できなかったこと及び会社の損失が拡大していたことを基礎に、流通契約（contrat 
                                                                                                                                               
2001/22085, 2002/00046, 2002/00047, 2002/02962, JurisData no2002-190681. 
1233 CA Paris, 22 oct. 2013, N°12/15395, RJDA 2014, no40, p.36 ; CA Paris, 19 juin 2015, 
N°14/19462, RJDA 2015, no664, p.672. 
1234 CA Rouen, 17 mars 1970, Gaz. Pal. 1970.II.J.236, JCP G 1971.II.16606, note 
BERNARD. 
1235 Cass. com. 24 mai 2016, N°14-28.121, 471, JurisData no2016-010269. 
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de distribution）及び在庫の譲渡について濫用が認められなかった事例1236、及び有限会社
が財政上非常に危機的な状態にある場合に会社資産を譲渡したことが濫用にあたらないと
解された事例1237が例として挙げられる。 
会社財産の完全な譲渡ではなく、財産についての賃貸借が決議された場合はどうなるの
か。株式会社がその営業財産（fonds de commerce）の賃貸借（location-gérance）を多数
派株主により新設された会社に対して行ったことが、多数派グループがその地位を利用し
て間接的に会社資産を当該会社に移転させたことを示すとして多数派の濫用が認められた
1973 年 1 月 8 日判決（破毀院商事部）1238はその一つの例である。しかし、営業財産の賃
貸借一般が多数派の濫用にあたるかというと、必ずしもそうではなく、追求されている目
的が会社の利益に有益な（profitable、つまり利潤を生みだす）経営手法の合理化及び統一
にあり、また多数派株主が賃貸借を受ける会社の株式 1 万株のうち 10 株のみを保有してい
るに過ぎないこと等を基礎に、多数派の濫用を認めなかったパリ控訴院判決1239、及び有限
会社の主要な資産について賃貸借契約を締結したことのみをもって多数派の濫用を認めな
かった破毀院判決1240がある。このほか、不動産民事会社が保有する不動産賃料の値上げに
反対した多数派の行為が多数派の濫用にあたるとされた事例において、賃料の引き上げが
会社の利益に合致するとされたことが示すように1241、会社の収入に対するマイナスの影響
が生じたことを理由に、濫用が認められたと思われる事例もある。たしかに、これは結果
的には少数派に対する配当減少という結果をもたらすことからも社員の利益の侵害となる
側面があり、民法典上定められている利益分配という会社の目的から外れるものとなると
考えられるが、ここで重点を置くべきなのは、会社自体が受けるマイナスの影響であると
思われる。 
この点は、ここで挙げた会社単体において濫用が問題となる場合に限らず、親子会社関
係がある、より複雑な状況においても見受けられるものである。子会社（有限会社）の負
債の全額を親会社（株式会社）が引き受けることが決議されたことについて、当該決議が
子会社の業務執行者であり、親会社の多数派株主でもある者の責任を軽減するためであっ
たことを理由に、多数派の濫用を認めた 1972 年 5 月 29 日の破毀院判決1242がある。この破
毀院判決において問題とされたのは、子会社の負債を負担することが親会社の利益となる
                                                 
1236 Cass. com. 26 avr. 1994, N°92-19.953, BRDA 1994/12, p.3. 
1237 Cass. com. 28 avr. 2004, N°00-12.827, JurisData no 2004-023659, RJDA 2004, no982, 
p.894. 
1238 Cass. com. 8 janv. 1973, No71-12.142, JurisData no1973-097013. 
1239 CA Paris, 26 mai 1987, JurisData no1987-601387, Bull. Joly 1987, §323, p.790, 
BRDA 1987/13, p.10. 
1240 Cass. com. 4 mai 1993, N°90-12.327, RJDA 1993, no702, Bull. Joly 1993, §218, 
p.754. 
1241 Cass. civ. 14 janv. 2009, No07-20.813, JurisData no2009-046610. 
1242 Cass. com. 29 mai 1972, JCP G 1973. II.17337, note GUYON. 
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か否かである。破毀院は、親会社と子会社がと完全に区別されていたこと、それぞれの資
産についても混同が認められないこと、及び親会社が主張したような資産清算（liquidation 
des biens）のリスクに有限会社がさらされていないことを挙げ、決議が「会社の利益を全
く考慮せずになされた」とした。この事案において、裁判官が会社の経営について多数派
が決議したことに対して判断することはないにもかかわらず、多数派の決議を無効とした
ことが正当化される理由について、民法典第 1832 条に基づき、将来の利益創出を目的とす
る制度としての会社が、対価なしに子会社の負債を引き受けることの矛盾が挙げられた1243。
たしかに、親会社が子会社に援助の手を差し伸べることにつき、何らかの利益、例えばそ
の生産する商品に必要な部品の供給または商品の流通、さらには商業グループ全体の評判
の保護がある場合には多数派の濫用は認められなかったであろうと思われるが、この事案
ではそのような利益は認められず、「会社の利益が欠如していた」とされる1244。 
しかし、企業集団が存在している場合の「会社の利益」は、決議がなされた会社の利益
のみを指すのか。言い換えれば、「会社の利益」と「企業グループの利益」はどのような関
係にあるのか。「グループの利益」はどちらかといえば、権利の濫用とはいっても、会社財
産の濫用の場面において論じられることの方が多く1245、これは一つの独立したテーマであ
るため、ここでは詳細な検討は行わないが、企業グループ内での相互援助を認めたパリ大
審裁判所判決1246もあるように、企業の利益の観点から総合的に判断すると、特定の会社の
みの会社の利益にとっては侵害であってもグループ全体には資することになる場合がある
際に用いられてきた概念であった。企業グループの場面で多数派の濫用が認められた事案
を取り上げると、下級審判例として、まず赤字会社との合併についてなされた決議が多数
派株主である会社（親会社）の利益のためであるとされた 1995 年 9 月 5 日のパリ商事裁判
所の判決があり1247、ここでは決議は税制上の利益のみに照らしてなされ、吸収された赤字
会社の負債の負担から少数派が何ら利益を得ないことが問題とされたと見受けられる。こ
の事例において考慮されたのは、少数派が受ける利益である。前述したように、利益の取
得を目的として社員が会社に参加しているとする観点からは、決議をなした会社及び少数
派に何ら利得を少なくとも即時的・直接的に与えない赤字会社の取得は、当然ながら、会
社の利益に資するものと解することは困難となる。 
                                                 
1243 GUYON, note sous Cass. com. 29 mai 1972, JCP G 1973.II.17337. 
1244 Ibid. 
1245 グループ利益の追求について、清水円香「グループ利益の追求と取締役の義務・責任(一)
（二・完）」法政 77 巻 3 号（2010）1 頁、78 巻 1 号（2011）49 頁。 
1246 TGI Paris, 26 nov. 1968, RTD com. 1968, p.1080, note HOUIN, Gaz. Pal. 1969.1.309, 
note LACAN. 
1247 Trib. com. Paris, 5 sept. 1995, JurisData no 1995-046360, Dr. soc. févr. 1996, no43, 
p.13. 赤字会社は親会社の傘下にある企業であるため、実際にはグループ内再編のための決
議であり、少数派株主は赤字会社との合併に伴う株価の下落の損害を被ることとなるはず
であった。 
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企業集団における「グループの利益」に関する問題が特に明らかになったのが、2004 年
11 月 30 日の破毀院商事部判決1248の事案である。この事案においては、マルヌ・エ・シャ
ンパーニュ社（以下、マルヌ社という）の多数派株主であったシャンパン製造会社シャン
パーニュ・ジスレール社（以下、ジスレール社という）がその営業財産及びその保有する
株式を 1986 年 7 月 5 日の特別総会において、同日設立された株式合資会社シャンパーニ
ュ・ビュルタン社（以下、ビュルタン社という）に譲渡する決議を行ったことにつきジス
レール社の少数株主が多数派の濫用にあたるとして決議の無効を求めた事例である。これ
は支配会社（ジスレール社）と被支配会社（マルヌ社）との間に、新設会社（ビュルタン
社）を置き、この新設会社に支配権と財産を事実上譲渡したことになり、支配会社の財産
的基盤を骨抜きにしたことから、支配会社の少数株主が受ける影響が問題とされた事案で
あった。1995年 1月 24日判決において、破毀院は、ジスレール社は「空の殻（coquille vide）」
となり、1986 年から 1988 年にかけて売上高が 88,983,631 フランから 295,815 フランに、
利益が 33,176,108 フランから 251,531 フランにそれぞれ下落したこと、新設会社の業務執
行者の判断によりジスレール社への利益の還元が妨げられうること、そして多数派株主が
完全な活動の自由（liberté de manoeuvre）を自らに保障したとして、多数派の濫用を認め
ているように読める内容の判示を行ったものの、パリ控訴院に事案が差し戻されていた1249。 
パリ控訴院は、資産の一部出資1250の手続が企業の存続（pérennité de l’entreprise）を確
保するという正当な（légitime）目的があったこと、多数派の濫用を主張した少数株主の影
響力は、株式合資会社の設立及び介在により弱まっていないこと、資産の一部出資による
ジスレール社の売上及び利益の下落は「利得の逸失のしるしではなく、単にホールディン
グへの組織の変更に対する会計上の結果である」とし、一部出資の手続が「親会社を『空
の殻』に転じさせる効果を有していたと有効に（utilement）主張できない」とした1251。
多数派の濫用を認めなかったパリ控訴院の判決について、グループの利益の観点から子会
社化の有効性を是認したと説明されたように1252、ここで考慮されているのは、前述した
1995 年のパリ商事裁判所の判決とは異なり、企業グループ全体の利益である。しかし、破
毀院は、ジスレール社がビュルタン社の有限責任社員（commanditaire）となったことによ
り当該会社に対する指揮の特権（prérogatives）を失い、売上高・利益額も下落したことを
                                                 
1248 Cass. com. 30 nov. 2004, No01-16581, Bull. Joly 2005, §42, p.241, JurisData no 
2004-026236. 
1249 Cass. com. 24 janv. 1995, No93-13.273. 
1250 フランスにおける資産の一部出資について、吉田正之「フランス法における株式会社の
資産の一部出資」一橋研究 12 巻 4 号（1988）131 頁、石田清絵「フランス法における資産
の一部出資―包括的移転の考察を中心として―」奥島孝康教授還暦記念『比較会社法研究』
（成文堂、1999）565 頁、川村力「法人・資産・会社分割―フランスにおける部分出資を
めぐる議論」岩原紳作ほか編『会社・金融・法 〔上巻〕』（商事法務、2013）279 頁。 
1251 CA Paris, 19 sept. 2001, RJDA 2002, p.30, no 45. 
1252 Note sous CA Paris, 19 sept. 2001, RJDA 2002, p.31, no 45. 
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指摘し、「ジスレール社の会社の利益に対する侵害」を挙げ、パリ控訴院とは異なり、決議
がなされた会社の利益に重点を置く解釈を明らかにした。差し戻しを受けたベルサイユ控
訴院は、多数派の濫用を認めず、その理由として、株式合資会社の設立は少数株主の支配
権（droit de contrôle）、情報受領権（droit d’information）及び議決に対する権利に何ら影
響がなかったこと、さらに設立された株式合資会社の介在と関連して少数株主が損害を被
った証拠がないとした1253。 
 
また、より単純に多数派が自らの利益を優先させたことが明白な場面において濫用が認
められた事例として、少数株主がその保有する株式の第三者に対する譲渡を欲していたこ
とについて、多数派には先買権があったが当該株式の取得を望まなかったため、株式会社
を株式合資会社に組織変更する特別総会決議を行ったところ、これが無効とされた事例1254、
不動産民事会社において多数派が受けた借入の抵当保証（cautionnement hypothécaire）
を会社の不動産に設定することに関する決議が無効とされた事例1255、多数派が少数派の持
分の買取りに関する義務負担を回避するために会社の早期解散がなされたとして早期解散
に関する決議が無効とされた事例1256が挙げられる。 
 
第五節 多数派の濫用における「会社の利益に反すること」の意味 
 
多数派の濫用は、誰を保護するために認められるのか。そして、より範囲を限定して問
題を言い換えるならば、「会社の利益に反すること」という要件は、誰を保護しているのか。
この点は、多数派の濫用が誰によって主張されうるのかという問題にも関係する。自然に
考えれば、まず多数派の濫用を主張し、訴訟を提起することができるのは、その利益が侵
害されている少数派である1257。実際、株主総会決議に対する無効訴権を行使できるのは、
多数派の濫用の場合には、濫用による侵害を受けた株主のみであるとする見解1258が示され
た。この見解に従うと、少数派以外の者が多数派の濫用を主張できなくなる。 
しかし、会社には多数派の濫用を主張する利益はないのかという点につき、有限会社の
                                                 
1253 CA Versailles, 20 juin 2006, Bull. Joly 2006, §292, p.1424, note LE CANNU. 
1254 Trib. com. Lyon, 23 janv. 1995, JurisData no 1995-040001, RTD com. 1995, p.625, 
obs. PETIT et REINHARD. この判決以前に組織変更が問題とされた事例として、株式会社を
合資会社（société en commandite simple）に組織変更したことが多数派の濫用にあたると
した 1981 年 6 月 29 日パリ商事裁判所判決（Trib. com. Paris, 29 juin 1981, JurisData 
no1981-001474, Bull. Joly 1982, §10, p.49, Rev. soc. 1982, p.791, note GUILBERTEAU）が
ある。 
1255 Cass. civ. 25 mars 1998, N°96-17.307, JurisData no1998-001357. 
1256 Cass. com. 8 févr. 2011, N°89, 10-11.788, JurisData no2011-001347. 
1257 むしろ、多数派の濫用は、少数派の保護のみを目的としたものであるとする見解として、
LEDOUX, op.cit. (note 1181), no199, p.174。 
1258 JEANTIN (M.), Droit des sociétés, 3e éd., Montchrestien, 1994, no553, p.290. 
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事例ではあるが、破毀院商事部が有限会社の業務執行者が会社の名において訴えを提起す
ることができるとしたものがある1259。この事案は、実際に多数派の濫用の有無について判
断がなされた事案ではなく、会社の訴えの利益が認められたにとどまるが、ベルサイユ控
訴院が当該会社は「少数派であるまたは過去に少数派であったことがなく、且つその結果
として、訴えの利益（intérêt pour agir）または当事者適格（qualité pour agir）を証明す
ることができないため、多数派の濫用を理由として（会社により）なされた無効請求は受
理されない（irrecevable）」と判示したにもかかわらず1260、これを覆した点においても重
要である。この判決の評価として、「会社の利益」の制度理論的理解、すなわち会社には会
社独自の利益があるとする解釈を強固なものとするとして肯定的に捉えるものがある1261。 
この事案をもって、多数派の濫用において保護されているのは、「会社独自の利益」であ
ると解することができるのか。ひとつ、いうことができるのは、濫用の保護対象は多数派
独自の利益とは必ずしも重なるものではない、ということである。これは濫用に基づき、
決議が無効とされることが示すとおりである。ならば、少数派の利益であるかというと、
結果としては少数派の利益を保護していることにはなるが、濫用法理の第二の要件におい
て、「少数派を犠牲にして」という表現が用いられ、「少数派の利益」の保護に関する言及
がなされていることに照らしても、「会社の利益」は「少数派の利益」と完全に同一のもの
として捉えられているとはいえないと思われる。実際に、多数派の濫用の要件となってい
る「会社の利益に反すること（第一要件）」と「平等の決壊（第二要件）」は、別箇の独立
した要件であり、その両方が満たされた場合に、多数派の濫用が認められると一般的に説
明されることは1262、二つの要件が異なる事象を対象としていると考えることができる。こ
の点は、議決権には社員個人が欲する目的を実現するための性格と会社の目的を実現する
ための性格の両方があることから導き出されるものと思われる。実際に、二つの要件を求
める理解は、一部の論者からの批判を受けてもなお、破毀院により堅持されつづけている。
破毀院が受けた批判とは、端的に言えば、多数派の濫用は株主間の平等の決壊にあたるた
め、「会社の利益に反すること」の要件が不要であるとするものである。この批判について、
詳しく見てみよう。 
そもそも、会社の利益概念は、多数派の濫用法理が確立してはじめて言及されるように
なった概念ではない。古くから、表現に若干のぶれはあるものの、多数派の濫用法理で念
頭に置かれている会社の利益に相当する表現は見受けられた。会社の機関によりなされた
                                                 
1259 Cass. com. 21 janv. 1997, N° 94-18.883, JurisData no 1997-000211, JCP E 
1997.II.965, note DAIGRE, D. 1998.J.64, note KRIMMER, Bull. Joly 1997, §125, p.312, 
note LE CANNU, Rev. soc. 1997, p.527, note SAINTOURENS. 
1260 CA Versailles, 19 mai 1994, JurisData no1994-049860, Bull. Joly 1994, §290, 
p.1071. 
1261 ZEIDENBERG (S.), L’intérêt social. Etude du particularisme du contrat de société, 
thèse, Univ. Montesquier-Bordeaux IV, 2000, no356, p.271. 
1262 ZEIDENBERG, op.cit. (note 1261), no354, p.270. 
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決定の適法性は、会社の利益に合致する形でなされる場合にのみ認められるとする意識は
存在していたのであり1263、既存の概念が濫用法理に取り込まれたと考えるべきであろう。
しかし、会社の利益概念に批判的な論者の意見によれば、多数派の濫用において重要とな
るのは、会社の利益ではなく、株主間の平等の決壊である。このような主張を主に行って
きたシュミットは、株主が利益を取得することを会社法の優先的な課題とする立場から提
言を行ってきた論者であり、伝統的な会社契約理論に極めて近い理解を採用していること
になる。ただし、株主の利益追求に全く制限を設けないわけではなく、民法典第 1833 条に
おいて目的の適法性とともに「社員共同の利益（l'intérêt commun des associés）」のため
であることが会社の成立の要件として挙げられていることに着目し、多数派が自らの利益
のために議決権を行使するのではなく、「社員共同の利益」のためにこれを行う必要がある
とする1264。このように、株主の利益取得に重点を置き、多数派の濫用に対する抑止は「株
主共同の利益」にあるとする立場を採用しながら、多数派の濫用における会社の利益概念
の有用性に疑問を呈し、株主共同の利益（intérêt collectif des actionnaires）と会社の利益
（intérêt social）との間に違いはないとする主張を行ってきた1265。言い換えれば、「株主
共同の利益」のみが考慮対象となるべきであるとするのであり、その理由は、「株主共同の
利益」という表現を用いることで、利益は株主のものであることをよりよく表わすことが
でき、その利益がかなり漠然とした、企業というものの圏内（orbite）に存在する者の意図
によっても侵害されず、また国家にも侵害されないとする1266。すなわち、会社の統治は、
会社を構成する資本の意思（volonté）のみに服するとし、あまりに頻繁に、会社の利益は
法人格を有する会社固有の、個別且つ自立（autonome）した利益であり、この利益は社員
が設定した目的を吸収し、「資本の利益（intérêt du capital）」の力（impulsion）とは異な
る力に反応することに対する懸念を示した1267。シュミットが指摘するのは、会社の利益概
念を理由に、株式会社において本来重視されなければならない出資者としての株主（これ
が資本という形で株式会社において表象される）の利益が侵害されることであり、会社の
利益は法人としての会社固有のものであると解すると、株主の利益とは異質のものが会社
において考慮されることになる点である。このような懸念を基礎に、シュミットは個々の
社員の利益及び多数派の利益と分離されることができない共同の利益概念を提唱した。 
シュミットはその後もその見解をたびたび主張してきたが（第五部第二節の会社の利益
概念の検討においても検討を行うこととする）、破毀院が示した立場を変更させるには至ら
                                                 
1263 VEAUX-FOURNERIE (P.), L’acquisition de ses propres actions ou parts sociales par la 
société émettrice, Recueil Sirey, 1953, no170, p.202.  
1264 SCHMIDT, op.cit. (note 887), no 320, p.315 
1265 SCHMIDT (D.), Les droits de la minorité dans la société anonyme, Sirey, 1970, no71, 
p.49. 
1266 Ibid. 
1267 Ibid. 
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なかった。多数派の濫用法理の説明について、わが国では権利濫用と同じように法の隙間
を埋める利益調整機能を有するといわれたが1268、たしかに、フランスにおいても、会社に
おける社員間の利益調整がまずは念頭に置かれると解するのが自然である。その理由は、
会社法は会社契約の締結者である社員の利益を最大限尊重するとする理解がフランスにお
いて認められるからである。 
しかし、社員間の平等の決壊の要件のみでは足りないとされる理由は、多数派が多数決
原則に基づき一定の決議を行うことができても、多数派の濫用には、法律上株主総会に広
範な権限が付与されている状況において、会社の重要な決議を左右するだけの議決権を有
する株主・社員と、その決議が影響を及ぼす範囲及び程度の乖離にある。つまり、会社に
とって重要な判断を委ねられるのは、たしかに株主・社員であるが、その影響を受けるの
は株主・社員だけではなく、会社に関わるあらゆる者である。それは、会社指揮者から従
業員等も含むものであり、判例における多数派の濫用の展開に関する検討において明らか
になった会社の財産基盤の保護（利益の内部留保、過度な報酬の付与、財産基盤に対する
侵害）及び支配構造の変更の場面における多数派の濫用を通じて論じられているのは、直
接的には会社の存続及び正常な事業運営の確保であるが、間接的にはこれら会社における
利害関係者を含め、資本多数決の論理が会社の将来のあり方それ自体に与える影響の深刻
さである。つまり、「会社の利益に反すること」という要件には、問題の捉え方に株主間の
利害調整の問題を超える射程を与える意味があると考えることができるのである。たしか
に、多数派には少数派に対する忠実義務（devoir de loyauté）があるとする主張1269がなさ
れたが、さらに支配株主は自らの利益が会社の利益と相反する場合には一定の合理的な範
囲内で原則として決議に参加または票を投じることを控えなければならないとする見解1270
が示されたこと、及び支配株主の議決権には機能的性格（caractère fonctionnel）があり、
株主総会は会社の利益のために行為する義務を有すると主張されたこと1271を基礎に、支配
株主は会社に対して忠実義務を負うとする見解が示されたこと1272は、株主総会における決
議が有する影響力の大きさに対する制御の必要性を示すのであり、契約者間の利害の問題、
すなわち平等の決壊のみを多数派の濫用の要件とできない理由はここにあると考えること
ができる。そしてこの理由に、裁判所の介入の理由及び正当性が見出されると思われるの
である。実際に、このように株主のみの利益を考慮するだけでは足りないとする見方は、
                                                 
1268 龍田・前掲注（559）「資本多数決と濫用」33 頁。 
1269 DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185), no390, p.314. 
1270 GUYON, op.cit. (note 729), no37-1, p.75. ただし、決議への参加を控える義務の評価は
当該社員の自由な判断に委ねられるとする。 
1271 GUYON (Y.), Droit des affaires, t.1, Droit commercial général et Sociétés, 12e éd., 
2003, no456, p.498. 
1272 GREVAIN-LEMERCIER (K.), Le devoir de loyauté en droit des sociétés, Presses 
universitaires d’Aix-Marseille, 2013, no214, p.173. 
299 
 
略式株式会社の事案ではあるが、控訴院判決において、各社員個人の利益の和（somme）
は一般利益（intérêt général）と同一視できないとされ、会社の利益はたとえ株式がすべて
同じ一族により保有されていたとしても、その一族の利益のみにより決定されることがで
きないとされたことにおいて最も顕著に反映されていると考えられる1273。 
多数派には一定の方向で議決権を行使する義務があるとする考え方は、議決権に一種の
社会的な機能を見出すもののうち最も極端な形でこれを表現したものとして捉えられる。
しかし、株主は利益の取得を目的として会社に参加する以上、自らの利益をないがしろに
するような形で議決権行使を求めることは困難である。このような状況に対し、「会社の利
益に反すること」という要件を設けることで、株式に付随し株主により行使される議決権
の性格にまで踏み込まずに、すなわち会社契約の基礎とされている株主の利益追求の目的
を否定せずに、株主総会決議の是非を問うという目的を達成するための手段として位置づ
けられる。 
 ここまでは、多数派が株主総会を舞台に、議決権行使を通じて濫用的な行動をとること
について検討を行った。次に、少数派の濫用に関する検討を行う。 
 
第二章 少数派の濫用法理1274 
第一節 少数派の濫用法理確立以前 
 
議決権の濫用の主体は、多数派だけでなく、少数派である場合もある。このため、多数
派の濫用をモデルとして展開されたのが、少数派の濫用法理である。この法理が生まれた
理由は、少数派社員の保護を目的とした制度が置かれる過程において、少数派が自らの保
護のために付与された権限を本来の目的とは異なる形で行使する可能性が顕在化してきた
ことにある。実際に、少数派が会社をいわゆるデッドロック状態に陥らせることができる
ことは、少数派社員が自らの意見を主張していくうえで、非常に有効な方策となりうる。
そこで、このような少数派の行動に対する一つの抑止力として位置づけられたのが、少数
派の濫用法理であった。 
少数派の濫用が潜在的に問題となる場面をより詳しく見てみよう。 
                                                 
1273 CA Paris, 19 juin 2015, No14/19462, RJDA 2015, no664, p.672. 
1274 フランスにおける少数派の濫用に関する研究として、清弘正子「少数派による資本多数
決の濫用とその制裁～フランスにおける理論と判例～〔下〕」際商 24 巻 10 号（1996）1054
頁（1992 年 1 月 14 日判決（破毀院商事部）、1992 年 7 月 15 日判決（破毀院商事部）、1993
年 3 月 9 日判決（破毀院商事部）、1993 年 5 月 25 日判決（パリ控訴院）の四判決に対する
検討）、藤原・前掲注（1212）821 頁以下、山本・前掲注（872）848 頁、同「フランス会
社法における少数派株主・社員の権利濫用概念の生成―三つの破棄院判決を中心に―」倉
澤康一郎先生古稀記念『商法の歴史と論理』（新青出版、2005）933 頁（1992 年 7 月 15 日
判決（破毀院商事部）、1997 年 5 月 27 日判決（破毀院商事部）、1998 年 5 月 5 日判決（破
毀院商事部）の三判決に対する検討）。 
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少数派は、多数決原則の観点からいえば、「勝ち目がない」ことになるが、法律により付
与されているあらゆる手段を駆使して、会社活動を阻害する可能性があることはすでに述
べた。その例として挙げられるのは、刑事告訴（plainte pénale）、業務鑑定（expertise de 
gestion）の請求、総会の延期（ajournement）の要請、仮の管理者（administrateur provisoire）
の選任請求等である1275。これは権利の濫用の一形態であり、少数派は法律上付与された権
利を用いて、会社活動の全体に影響を与えることを試みるのである1276。さらに、その保有
する割合によっては、少数派は定款変更に必要とされる特別決議を阻止することができる
ことから、資本増加、資本減少をはじめとする会社にとって重要且つ不可欠な判断が滞る
リスクがあるが、このようなリスクとの関係において、多数派の濫用法理と同様に、これ
らの株主の権利に対する制限をどのように考えるのかという課題が、少数派の濫用法理の
原点である。この点もまた、総会に広範な権限が付与される法体系において現実味を増す
問題であることを示すものである。ただし、会社にとって当該決議が必要不可欠であるこ
とについての立証責任が多数派側にあるとされることから1277、少数派が基本的には保護さ
れるスタンスが維持されていると考えることができる。 
完全に一致するものではないが、実際に少数派の濫用に相当する状況が問題とされた株
式会社における事例を取り上げてみよう。取締役会において少数派にあたる取締役らが遠
方の他の取締役の出席を阻む目的で取締役会開催の直前に招集通知を行ったことが、取締
役会における少数派による会社及び株主を犠牲にした権利の濫用にあたるとした 1959 年 1
月 19 日の破毀院商事部判決1278、及び直接に権利の濫用に関するものではないが、株主総
会において多数派株主の株式が紛失されたため、多数派株主がその保有を証明することが
できず、これにより株主総会への出席を拒まれたことが認められた 1972 年 12 月 1 日の控
                                                 
1275 CONSTANTIN (A.), « La tyrannie des faibles. De l’abus de minorité en droit des 
sociétés », in Mélanges Guyon, Dalloz, 2003, no2, p.214, note 7. 法律上付与された権利の
行使が濫用にあたるとされた例として、少数株主による特別総会決議の無効請求が濫用に
あたるとされた事例（Cass. com. 3 juin 2003, No99-18.707, JurisData no2003-019288）、
自らの持分の買取り価額をつり上げるために仮の管理者の選任請求を行い、会社にとって
不可欠な資本増加決議に反対したことについて損害賠償を認めた事例（CA Rennes, 11 juin 
1986, JurisData no1993-024007）、業務鑑定（expertise de gestion）の請求の濫用を認め
た事例（Cass. com. 14 déc. 1993, N°92-21.225, JurisData no1993-002709）。 
1276 これを「多数派のハラスメント（harcèlement des majoritaires）」と呼ぶ見解もある
（COURET (A.), « Le harcèlement des majoritaires », Bull. Joly 1996, §36, p.112）。 
1277 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no2834, p.1392. 
1278 Cass. com. 19 janv. 1959, D. 1959.260. 取締役会の「不意打ち」開催による多数派の
出席阻害と称することができる。この時点ですでに、権利の濫用は一般的に少数派を保護
するものであるものの、少数派自信も権利の濫用にあたる行為をとることができることが
指摘されている（note sous Cass. com. 19 janv. 1959, D.1959.261）。1966 年 7 月 24 日の
法律第 158 条（総会の招集）における濫用について、立証責任を負うのは、原告側である
と説明された。 
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訴院事例1279がある。これらの事例においては、少数派が濫用的な行為をなしたというより
は、議決の場における多数派の存在を物理的に排除しようとした点において、本論文の主
たる関心である株主総会における少数派の濫用とは少し性質が異なるとも考えられる1280。 
株主総会における少数派の濫用が実質的に認められた最も古い事例は、1957 年 6 月 5 日
のブザンソン控訴院判決1281であるとされる。この事案において問題となったのは、定款変
更を拒む行為が少数派の濫用に相当する行為にあたるかという点であり、実際にこれが認
められたが、少数派の濫用法理の詳細な要件が明らかにされた事例ではない。しかし、権
利濫用の「独創的な適用（application originale）」1282と称されたように、少数派の濫用法
理が生まれるうえで、先行事例としての位置づけを有するものであるとされる。 
少数派の濫用にあたる事例は、1980 年代にも見受けられ、これらは少数派の濫用の定義
が明らかにされる前の、初期の事例として位置づけられる。1983 年 11 月 16 日のディジョ
ン控訴院判決1283は、有限会社の株式会社への組織変更、資本増加及び計算書類の承認
（approbation des comptes）に反対していた少数派社員（associé égalitaire、持分の 50％
を保有）の行為は収支（résultats）を改善する機会を会社に失わせたとし、その反対を正
当化する主張に根拠はないとして、権利の濫用を認めた。あらゆる決議に少数派社員が反
対していた状況が、会社の将来の発展可能性（輸入ライセンス（licence d’importation）の
取得）を阻害したと判断されたとみることができ、ただちに会社の存続が危機にさらされ
ているわけではない意味で、社員の態度が濫用的であるとする主観面を重視した判決であ
るということができる。これに対し、1984 年 12 月 20 日のリヨン控訴院判決1284において
問題とされたのは、株式会社の存続期間の延長（prorogation）が少数派により拒まれたこ
とであった。リヨン控訴院は、会社の存続に必要であり且つ自らの利益を損なうものでな
いことを理解しながら資本増加に反対したことで、少数株主は会社の利益に直接的に反す
る個人的な目的を追求し、権利濫用にあたると判示した1285。ここでは、1983 年の事案と異
なり、株式会社に十分な運転資金がなく、資本増加を少数株主が受け入れなければ貸借対
                                                 
1279 CA Riom, 1er déc. 1972, D.1972.282, note BOUSQUET. 
1280 実際、「少数派の濫用（abus de minorité）」は株主総会または社員総会における濫用行
為のみを指すものではない。そもそも少数派がその付与されている権利を濫用的に行使す
ること一般を指し、判例もそのような用法を採用している例として、1995 年 9 月 12 日パ
リ控訴院判決（CA Paris, 12 sept. 1995, JurisData no1995-023120）がある。 
1281 CA Besançon, 5 juin 1957, D.1957.J.605, note DALSACE. 
1282 DALSACE, note sous CA Besançon, 5 juin 1957, D. 1957.J.610. 
1283 CA Dijon, 16 nov. 1983, Gaz. Pal. 1983. 2.740, note A.P.S. もともと、この事案では、
権利の濫用を主たる問題としていたのではなく、会社の早期解散及び仮の管理者の選任を
請求していた社員に対して、会社が当該社員の締め出しを求めていた。 
1284 CA Lyon, 20 déc. 1984, D. 1986.J.506, note REINHARD. 
1285 このため、少数株主は、企業の解散を生じさせることとなった限度で、損害賠償金を支
払うこととなり、株式価値の喪失、個人的な地位の喪失及び精神的・個人的な損害を被っ
た社長（PDG）にその損害の 30％を支払うこととされた。 
302 
 
照表の提出（dépôt de bilan、裁判上の更生手続開始の申請）を避けられない状況にあり（ま
た、少数派は資本増加がなされても引受けを行う義務はなかった）、会社が現実に危機にさ
らされているという客観的な側面が考慮されていると考えられる1286。また、1984 年判決は、
明確に少数派の濫用を認めた判決であり、すでに個人的な目的の追求と会社の利益の侵害
の二要件に照らして濫用の有無についての判断がなされていることが指摘される1287。この
点は、後に破毀院により明らかにされる少数派の濫用法理の基礎となる要件がすでに 1980
年代に示されていることを表すものである。 
今日、少数派の濫用が認められるのは、少数派の態度が会社にとって重要・不可欠
（essentiel）である取引（opération）の実現を阻止するという点で会社の利益に反するも
のであり、これが他の株主・社員全員の利益を擬制にして自己の利益を優先させることを
専ら意図（dessein）してなされたことが認められる場合であると一般的に定義される。そ
の基礎は、少数派が有するとされる affectio societatis（ソシエテに関与する意思）にあり、
affectio societatis に基づき会社の正常な機能が確保されなければならないとする考え方が
ある1288。この点は、会社契約理論とも整合的であり、ローマ法の観点からいえば、契約の
有効性の要件が affectio societatis の存在により満たされることから、会社契約締結者は一
定の状態、すなわち affectio societatis を有する状態で議決権を行使するという前提が存在
することになる。とすれば、間接的な形ではあるが、少数派には会社の正常な運営を阻害
しない形で議決権を行使することが求められていることになる。ただし、これは少数派に
自らの思うような議決権の行使を完全に否定するのではなく、控訴院が 1990 年 6 月 26 日
判決1289の株式会社の事案において確認したように、共同の利益の追求にすべての社員が平
等に参加する必要があるということは、少数派株主が個人の利益に反する決議の採択に票
を投じることを意味するのではなく、少数派が他の株主を害して自己の利益を優先させる
ことを専ら目的として会社の一般利益（intérêt général de la société）と相容れない状況を
生じさせることが禁止されることを意味するのである。 
 
第二節 1992年破毀院判決における少数派の濫用の要件 
 
少数派の濫用について破毀院が初めて定義を行ったのは 1992 年になってからである。
1992 年 7 月 15 日判決（破毀院商事部）1290であり、破毀院は、次の二つの要件を挙げてい
                                                 
1286 実際、企業の利益（intérêt de l’entreprise）が社員の利益に優先されるとする説明が
なされた（REINHARD, note sous CA Lyon, 20 déc. 1984, D. 1986.J.508）。 
1287 REINHARD, note sous CA Lyon, 20 déc. 1984, D. 1986.J.508. 
1288 Ibid. 
1289 CA Paris, 26 juin 1990, JurisData no1990-600534, JCP G 1990.II.21589, note 
GERMAIN. 
1290 Cass. com. 15 juill. 1992, No90-17.216, Bull. civ. IV, N°279, JurisData 
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る。 
 
①会社にとって重要・不可欠な取引の実現を禁ずるという意味で、会社の一般利益に反
する態度を取っていたこと 
②他の社員全体の損害において自己の利益を優遇することを専ら意図していたこと 
 
上記の二つの要件がともに充足された場合に濫用が認められることを特に明らかにした
のが、2001 年 11 月 23 日判決（パリ控訴院）1291である。財政状況が著しく悪化していた
合名会社において、資本減少後の資本増加及び定款変更等が決議の対象とされたが、少数
派社員が反対したことにつき、控訴院は、少数派に議案に反対する個人的な理由（motifs 
personnels）があっても、会社の利益に基づく正当な利益があること等を指摘し、業務執行
側（gérance）が提案した解決策は不確実且つ暫定的なものであるとして、濫用を認めなか
った。この点は、②の要件である個人的な利益が優先されていることを認めながらも、①
の要件である会社の利益に反することが証明されていないことを意味し、①及び②の要件
がともに満たされて初めて濫用が認められるとする理解を示すものである1292。反対に、①
の要件が満たされているが、②が満たされていないとして濫用を認めなかった判例として、
2006 年 1 月 31 日判決（破毀院商事部）1293及び 2007 年 3 月 20 日判決（破毀院商事部）1294
が挙げられる1295。 
少数派の濫用は、多数派の濫用に関する 1961 年 4 月 18 日判決を置き換えたものである
と位置づけられるが1296、少数派の濫用は多数派の濫用と完全に対照的な法理として理解さ
れるべきではないことに注意しなければならない。たしかに、多数派の濫用と少数派の濫
用の共通点は、ともに会社の利益に反すること、及び自らの利益を優先させ、他者の利益
を侵害する意図に関する要件が置かれていることにある。また、二つの法理の課題がどち
                                                                                                                                               
no1992-001690（Six 事件）. 本判決についての検討として、すでに山本・前掲注（1274）
933 頁がある。 
1291 CA Paris, 23 nov. 2001, no2001/03506; JurisData no2001-168517. 
1292 後述するが、同様に平等の濫用の場面において、Cass.com. 31 mars 2009, No08-11.860, 
JurisData no2009-047742, D. 2009, p.1242, note SALOMON。 
1293 Cass. com. 31 janv. 2006, No04-14.182, JurisData no2006-032004, Bull. Joly 2006, 
p.784, no163, note SCHOLER（有限会社）. 
1294 Cass. com. 20 mars 2007, Juris-Data no2007-038097, Rev. soc. 2007, p.806, note 
CHAMPETIER de RIBES-JUSTEAU. 
1295 2006 年破毀院判決及び 2007 年破毀院判決の読み方によっては、②の要件のみを少数
派の濫用の要件としているようにも一見読める。しかし、両判決は、控訴院が一方の要件
の充足のみに基づき少数派の濫用を認めていることを否定したものであり、少数派の濫用
に関する要件を変更したと読むのは正確ではない。この点につき、RIPERT et ROBLOT, op.cit. 
(note 3), no2095, p.379 。 
1296 BAILLY-MASSON (C.), « L’intérêt social, une notion fondamentale », LPA 9 nov. 2000, 
p.8. 
304 
 
らも基本的に尊重されるべき議決権行使のあり方（これは積極・消極の両方を含む）と濫
用的な行為の境界線をどこに引くのかという点にあるという側面においても共通している。
しかし、第一に、多数派の濫用との効力上の違いは、少数派の濫用があるとしても、制裁
としての無効が生じない点にある。多数派の濫用の場合には、濫用的行為が無効となるの
に対し、少数派の濫用の場合、反対票（vote négatif）が濫用的であるとしても議決が可決
されたことにならないことを比べると、両者は対照的である。第二に、少数派の濫用は、
多数派の濫用の二要件と異なり、会社にとって「重要・不可欠である取引の実現が阻止さ
れる」という点を要件とする。そこで問題となるのは、「重要・不可欠な取引」をどのよう
に解するかという点である。「重要・不可欠な取引」の実現が会社の利益に反すると定義さ
れることから、「重要・不可欠な取引」に着目して、判例の検討を行いたい。 
少数派の行為のうち、どのような行為が「重要・不可欠な取引」の実現の妨害にあたる
のか。また、濫用の有無を判断するにあたって、客観的な基準（会社の財政状況）それと
も主観的な基準（少数派の悪意の有無）に重点が置かれるのか。 
まず、客観的基準として想定するのは、会社の財政状況であるが、濫用に関する判例を
整理してみると、少数派の反対行為は、①財政状況が逼迫した会社の存続のための決議に
反対する行為（緊急性を要するもの）と②将来的な会社の存続を確保するための決議に反
対する行為（緊急性を必ずしも要しないが、会社の将来性に照らして必要とされるもの）
の二つに大きく分けられていると思われる。 
 
① 現実に危機にさらされている会社を存続させるための決議に反対する行為 
最初に挙げられるのは、最低資本金額の引き上げに伴う資本増加決議に反対する少数派
の行為が濫用にあたるとされる場合である。法律改正後の新たな規定に従うために必要と
される決議に少数派が反対したため、会社が解散の危機にさらされている場合が念頭に置
かれる。具体的には、1984 年 3 月 1 日の法律第 84-148 号に伴い、有限会社の最低資本金
額は 2 万フランから 5 万フランに引き上げられたが（同法律第 1 条）、同法律以前に設立さ
れた会社については、1989 年 3 月 1 日までに資本増加を行わなければ、当然に（de plein 
droit）解散するとされていたことにより、このような問題が現実化したのであった。1993
年 3 月 9 日判決（破毀院商事部）1297において、破毀院は、法的に必要とされ且つ会社の存
続に重要・不可欠な 5 万フラン以上の資本増加に反対することによって少数派社員が少数
派の濫用を行ったことを認めたが、その後の 50 万フランの資本増加決議に関して少数派社
員が反対したことについては、会社の収支（résultats、収益状況のことを指している）が
良好であり、会社が繁栄していたにもかかわらず、社員の態度が会社の一般利益に反して
いること及び他の社員全体の損害において自身の利益を優遇することを専ら目的としてい
                                                 
1297 Cass. com. 9 mars 1993, JCP G 1993.II.22107, p.328, note PACLOT, JCP E 1993. 
II.448, note VIANDIER, JurisData no1993-000497. 
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たことが立証されていない（前述の濫用要件が充足されていない）ことを理由に、原判決
を破毀無効とした。ここで明らかになったのは、少数派の濫用は、まずは「法的に必要と
され且つ会社の存続に重要・不可欠」な手続の場合に認められることである。 
次に、存続期間満了前の解散基準としての資本金の役割に関する検討においても言及し
た、会社の自己資本が資本金の 2分の 1を下回った場合になされる資本増加決議に際して、
これに反対した少数派の行為が濫用的であるとされる場合を取り上げる必要がある。会社
が必要とする資金と比べて資本増加の規模が過大であり、会社の存続に不可欠ではなく、
また資本増加の実施が少数派に莫大な出費を強いる結果となる場合には少数派の濫用は否
定されたことが示すように1298、ポイントとなるのは、財政状況が逼迫した会社において、
資本増加が「会社の存続のために欠かせない」ことが必要とされる点である1299。 
1998 年 5 月 5 日判決（破毀院商事部）1300は、株式会社の自己資本が資本金の 2 分の 1
を下回ったことから、特別決議において解散または増資が検討されたが、全株式の 40％を
保有する少数派の反対により資本増加の提案が否決された事案である。「会社の存続にとっ
て重要・不可欠な資本増加に株式の 40％を保有する株主が（賛成―筆者注）票を投じるこ
とに反対したことは、会社の機能を妨害することのみを目的とし、且つ純粋に個人的な動
機（considérations）、特に取締役会からの追放及び（…）競合会社において自身が有して
いた利益に従ってなされたものであった」として少数派の濫用を認めた控訴院の判断を破
毀院は是認した。同様の場面において、控訴院が少数派の濫用を認めた例として、資本増
加が会社の自己資本の再構成（reconstitution）及び予測される損失（pertes prévisibles）
の支払いが可能となりうるとして、会社の存続に不可欠であり、会社の利益に適合し、少
数派の利益を害しない唯一の措置であるとした 2005 年 7 月 6 日判決（パリ控訴院）1301が
挙げられる。注目すべきなのは、少数派が「資本増加に対して有力（sérieuse）または明確
な（précise）代替策を提案していない」とされている点である。これに基づき、少数派が
資本増加に代替する案を提示する義務があるとも考えられそうであるが、他の判例はこれ
を求めていないため、この一件にとどまる指摘とも考えられる。このほかの事例として、
会社の裁判上の清算（liquidation judiciaire）を回避するための資本増加決議に反対したこ
                                                 
1298 CA Paris, 26 juin 1990, JurisData no1990-600534, JCP G 1990.II.21589, note 
GERMAIN. 
1299 同様に、資本増加が会社の生死にかかわる（vital）ものではないこと等を理由に、少
数派の濫用を否定した事例として、Trib. com. Paris, 24 sept. 1991, JurisData 
no1991-044318（株式会社）。反対に、少数派が自らの保有割合を維持するために資本増加
に反対したことにつき、資本増加が会社の営業許可（agrément d’exploitation）の条件であ
ったため、濫用を認めた事例として、Trib. com. Paris, 24 sept. 1991, JurisData 
no1991-044315（株式会社）。このほか、資本増加決議に反対する行為が濫用に当たるとさ
れた有限会社の事例として、CA Orléans, 19 oct. 1994, JurisData no1994-046966。 
1300 Cass. com. 5 mai 1998, N°96-15.383, JurisData no1998-001942. 
1301 CA Paris, 6 juill. 2005, N°05/13969, JurisData no2005-280177. 
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とにつき、会社の存続が問題とされ、少数派が会社持分の買取りを提案したことで会社の
支配権の取得に関心を示していることを基礎に、反対票を投じたことは会社において多数
派となるという自らの利益を優遇することを専ら目的としているとして、少数派の濫用が
認められた事例1302、及びすべての社員が会社の存続期間満了前の解散を否決したにもかか
わらず、自己資本（fonds propres）の増加の提案にシステマティックに反対したことにつ
いて、少数派の濫用が認められた事例1303がある。 
さらに、自己資本に関する規定に抵触することを受けた是正を目的としていない事例と
して、合名会社の事案において、会社により経営されているホテルを安全基準に適合させ
るために必要となった工事費用及び銀行借入について債務再編（restructuration de la 
dette bancaire）を可能とする決議（額面の減少及び新たな持分の創設（création）による
資本増加）が会社の存続に不可欠であることを理由に、少数派の濫用が認められた 2000 年
10 月 31 日判決（パリ商事裁判所）1304がある。 
資本増加決議に関して少数派の濫用を認めた事例のうち、資本増加を会社の存続のため
の条件として挙げながらも、特に多数派のみにリスクが負担されることが意図されている
こと、すなわち多数派社員と少数派社員がそれぞれ負担する危険に差異が生じることを考
慮したものがある。2002 年 6 月 18 日の破毀院判決1305の事案は、カジノ運営会社である
Casino de Dunkerque-Société fermière du casino de Malo-les-Bains（株式会社）の少数
派株主らが二度にわたり資本増加に関する決議に反対したことを受け、多数派株主が濫用
に当たるとして訴訟を提起した事案であった。破毀院は、「一方で資本金の 4 分の 3 を喪失
しその自己資本を再構成し、他方で 7 年間停止している事業の再開に必要な手段を得るた
めの、（…）会社の存続の条件である資本増加に少数派が反対したことは、会社の利益に反
するものであり、その唯一の目的は当該会社（少数株主―筆者注）が成功の場合には利益
を得るであろう手続のリスクを多数派株主にのみ負わせる状況に追いやり、自らが新しい
カジノを開く計画を妨げないようにすることにあった」とし、破毀申立を退け、少数派の
濫用を認めた。この判決の根底にあるのは、会社において社員がその出資に比例したリス
クを負担していることであり、その均衡を崩す権限は少数派にはないとする考え方である。
2002年 6月 18日破毀院判決と同様の考え方を基礎として少数派の濫用を認めた例として、
少数派が資本増加手続の財政上のリスクを負担しないためにシステマティックに反対して
いたことについて少数派の濫用を認めた 2007年 3月 23日判決（エクス控訴院）1306がある。 
より一般的に、少数派社員が自らの利益の保護を目的として資本増加に反対した場合に
                                                 
1302 CA Pau, 26 mai 2009, N°2407/09, 07/04252, JurisData no2009-005348. 
1303 CA Paris, 11 avr. 2012, N°11/12550, JurisData no2012-007656（有限会社）. 
1304 Trib. com. Paris, 31 oct. 2000, JurisData no2000-132270. 
1305 Cass. com. 18 juin 2002, N°98-21.967, BRDA 2002/18, no3, p.3, Bull. Joly 2002, 
p.1197, note GODON, RJDA 2003/03, no262, p.231. 
1306 CA Aix, 23 mars 2007, N°06/13741, JurisData no2007-335360. 
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少数派の濫用が認められた事案として、会社の存続に不可欠な資本増加への反対が自らの
会社資本の保有割合を維持するために資本増加に反対したという純粋に個人的な動機に従
ったものであるとされた 2013 年 9 月 5 日判決（パリ控訴院）1307、及び会社が深刻な財政
悪化に直面していたことを受けて提案された資本増加について、資本増加がなされても優
先引受権の付与を通じて少数派に資本における参加割合を維持する可能性を与えることで
株主権が尊重されており、少数派による反対は過去の取締役会からの少数派の代表者が排
斥されたことのみにより説明されるとした 2014 年 1 月 8 日判決（バスティア控訴院）1308が
ある。 
 
② 将来的に会社の存続を確保することにつながる決議に反対する行為 
会社が財政上困難な状態に置かれていない場合でも、将来の収益につながる計画に反対
する行為が少数派の濫用として捉えられる場合がある。1992 年以前の事案として、収支の
改善の機会を危うくしたとして、システマティックに且つ有効な理由なくして決議に反対
した社員の行為が権利の濫用にあたるとされた商事裁判所の判決1309があるが、控訴院及び
破毀院においては、濫用は認められなかった1310。より近時の事案として、2012 年の略式株
式会社の事案であり、最終的には破毀されたが1311、モンプリエ控訴院により少数派の濫用
が認められたものがある。この事案は、オフショア風力発電を事業とする略式株式会社（la 
Compagnie du Vent、以下 LCV 社という）の多数派社員（資本の 56.84％を保有）であっ
た GDF-Suez 社が交渉した Areva 社と Vinci 社との事業協力に関する合意に対して、少数
派社員（資本の 43.16％を保有）である SOPER 社（略式株式会社の創業者が保有するホー
ルディングであり、社長は創業者が務めている）が不満を示したことにより生じた（SOPER
社は他の協力者を希望していた）。協力に関する合意は総会決議に付される予定であったが、
SOPER 社の社長が総会を欠席し、合意を決議することができなかったことを受け、LCV
社と GDF-Suez 社は少数派の濫用を主張し、急速審理裁判官による特別受任者の選任を求
めた。争点となったのは、少数派社員が反対した計画が会社にとってどのような意味を有
するのかという点である。モンプリエ控訴院は、「当該計画は LCV 社の将来及び存続
（pérennité）にとって不可欠（essentiel）であり、（・・・）期限までに募集に応募する
ことために LCV 社のすべての財源（ressources）が動員されることが特に喫緊である」と
                                                 
1307 CA Paris, 5 sept. 2013, N°11/08180, JurisData no2013-030139. 資本増加は、多数派
社員（法人）が会社に対して有する債権との相殺（compensation de créances）によりなさ
れる予定であった（100 ユーロから 337,900 ユーロへの資本増加）。 
1308 CA Bastia, 8 janv. 2014, N°13/00313, JurisData no2014-001562. 
1309 Trib. com. Salon de Provence, 29 juin 1990, JurisData no1990-600219, Bull. Joly 
1991, §94, p.306, note BOMPOINT（後述する平等の濫用の場面である）. 
1310 Cass. com. 8 juill. 1997, N°95-15.216, Bull. Joly 1997, §352, p.980, note LEPOUTRE. 
1311 Cass. com. 4 déc. 2012, No11-25.408, JurisData no 2012-028365, Rev. soc. 2013, 
p.151, note VIANDIER. 
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し、SOPER 社も「（計画の）筋立て（économie）を承認しており、一方で LCV 社にとっ
て計画は生死にかかわる（vital）こと、他方で計画に承認を与えることについて緊急性が
あることを認めていた」ことは SOPER 社による反対を正当化するものでないとし、
「SOPER 社の態度（attitude）は少数派の濫用を特徴づける」と判示した1312。破毀申立に
対して、破毀院は、SOPER 社が他の社員の利益を犠牲にして自らの利益を優遇することを
専ら目的として行為したことを控訴院は証明していないとして、破毀無効とした。 
 
上記の事例を見てみると、①の現実に危機にさらされている会社を存続させるための決
議に反対する行為の場合に少数派の濫用が認められる確率の方が、②の将来的な会社の存
続を確保するための決議に反対する行為の場合にこれがなされる確率より高い。濫用の要
件には挙げられていないものの、会社にとって「重要・不可欠な取引」という文言が要件
に含まれていることは、会社が実際に危機に直面していなければ濫用を認める基礎が原則
としてないことを意味するとも考えられそうであるが、その理由は、そもそも濫用が会社
の運営上の問題に対する外部からの介入であることに加えて、株主権の行使に対する実質
的な判断を伴うことから、裁判所が慎重にならざるを得ないということにあると思われる。
実際に資本増加の場面において、少数派の濫用の基礎があることを立証することは難しい
とされる。少数派の濫用の立証が困難であることを示す例として挙げられるのは、有限会
社において、パリ控訴院が「資本増加についての投票を拒否することは争訟の対象である
手続が会社の存続に不可欠ではなく、他の方法によって財務状況（trésorerie）が回復しう
る場合且つ長期的に自己資本が再構成（reconstituer）されることができたであろうことが
確実に立証されていない場合には濫用的ではない」と判示した例である1313。 
 
客観的な基準に基づき濫用の有無が判断される一方で、決議に反対する少数派の態度が
主たる判断基準となる場合もある。このような場面は、会社の存続が危機にさらされてい
る、または将来の収益の機会の喪失が懸念される場合ではなく、一定の決議に反対する少
数派の意図、すなわち主観面が基準となる場面である。言い換えれば、少数派の悪意の度
合いが判断基準となる場合が想定されるのである。 
2000 年 6 月 13 日判決（ルーアン控訴院）1314において、有限会社の所在地（siège social）
の変更に関する決議に対して少数派が、自己の住居からの利便性という専ら個人的な理由
に基づいて、議決に参加しなかったことが濫用に当たるとされた事例がある。控訴院は、
会社の利益との関係について、会社の利益は、有限会社がその主たる所在地に本店を置く
                                                 
1312 CA Montpellier, 8 sept. 2011, N°11/05166, JurisData no2011-029164. 
1313 CA Paris, 11 févr. 2014, N°12/21679, JurisData no2014-002692, Rev. soc. 2015, p.99. 
1314 CA Rouen, 13 juin 2000, JurisData no2000-145324, Bull. Joly 2001, p.258, no 3, 
Dr.soc. oct. 2001, comm. 147, LUCAS et VIDAL（有限会社）. 
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ことにより通常の活動を行なうことにあたるとした。客観的基準との関係において、特に
会社の財産状況を念頭に置きながら濫用の有無を判断する判例の「主流」から言えば、ル
ーアン控訴院の判断は会社が存続の危機にさらされているわけではないにもかかわらず、
濫用を認めている意味で、例外的な判決として位置づけられる1315。同様に、会社の所在地
の変更が問題とされた事案で少数派の濫用を認めた 2008 年 9 月 19 日判決（サン・ドゥニ
控訴院）1316がある。サン・ドゥニ控訴院が少数派の濫用を認めるうえで挙げたのは、少数
派社員が反対する理由として挙げる情報提供はすでになされていること、実質的な移転に
より会社の所在地がもはや会社に割り当てられた（affecter）場所になく、その場所におい
ては会社活動（vie sociale）に関することが何らなされず、したがって架空の会社の所在地
（siège social fictif）となっていることが、会社を差し迫った危険（péril imminent）の状
況に置いていることであった。会社の所在地の移転に関する二つの控訴院判決が提示した
問題は、会社の所在地の移転が決議されないことが「重要・不可欠な取引」の実現の妨害
にあたるか否かである。この点につき、定款上の会社の所在地と実際の所在地が一致する
ことは会社の利益に適合的であっても、これが一致しないことが会社を差し迫った危険に
さらすことについては疑問を呈し、その理由として、会社の所在地が架空であることが問
題となるのは第三者との関係においてであるが、民法典第 1837条 2項において「第三者は、
定款上の所在地を主張することができるが、事実上会社の所在地が他の場所に存在すると
きには、会社は定款上の所在地を第三者に対抗することができない。」と定められているこ
とにより、保護されていると解されることが挙げられた1317。 
 
 少数派の濫用について、判例が見せた展開は、会社の利益の解釈として、会社の存続の
確保という一つの確立したものが存在することを示した。このとき、基準とされるのは、
会社の財政状況といった客観的基準であることもあれば、主観的基準である場合もある。
個々の事案に応じた柔軟な使い分けが裁判所によりなされているということができよう。
しかし、少数派の濫用の要件とされている、「重要・不可欠な取引」が何にあたるのかにつ
いては、はっきりとしない部分がある。少数派の濫用の場合、会社の利益という概念を分
解すると、①会社の利益に適合する「重要・不可欠な取引」と②会社の利益に適合する「重
要・不可欠でない取引」が存在することになる。①と②の線引きをどこにするのかについ
て、「有用（utile）」と「不可欠（indispensable）」の違いにあり、その境界線は曖昧なもの
であることを認めながらも、裁判所の判断に必要な柔軟性を与えているとして肯定的な評
                                                 
1315 この事案において、少数派の濫用が認められるべきでなかったとする見解として、
LUCAS et VIDAL, note sous CA Rouen, 13 juin 2000, Dr.soc. oct. 2001, comm. 147。 
1316 CA Saint-Denis de la Réunion, 19 sept. 2008, JurisData n°2008-370529, Dr. soc. 
janv. 2009, comm. 1, par COQUELET（有限会社）. 
1317 COQUELET, note sous CA Saint-Denis de la Réunion, 19 sept. 2008, Dr. soc. janv. 
2009, comm.1. 
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価が示された1318。 
また、少数派がどのように定義されるかという点も重要となろう。少数派の濫用が実際
に生じる事例は閉鎖的な小規模会社が多いが、理論上は大規模株式会社においても生じう
る問題であり、多数の個人株主のためとなり、会社にとっても重要となる決定に対し、特
定の株主が反対票を投じる、または投票しないといった態度をとる際に認められるとも考
えられる。したがって、少数派の濫用における少数派とは、決議を不可能ならしめる程度
の議決権を有している者である。この場合、支配株主に比例した影響力を少数派は有する
ことになり、支配株主の定義の問題と関係する可能性が生じてくる。会社における意思決
定に影響を与えるという事実に照らせば、少数派の濫用における少数派は例えば過半数以
上の議決権を有する多数派のように常に決議の方向性を決めるだけの議決権を有する者で
はないものの、特定の場合に決議を阻むことができる意味で、支配株主に類似した地位を
得るとも解されよう。後に検討するが、民事責任を負うことになる理由は、まさにこの点
にあると考えることができるのである。 
 
第三節 平等の濫用 
 
少数派の濫用と関連して、問題となるのが、平等の濫用（abus d’égalité）1319である。同
じ議決権割合を有する株主・社員（associé égalitaire）が、他方の株主・社員が提案するこ
とに反対し、決議の成立を阻害する場面を想定した法理であり、少数派の濫用の一形態と
して考えられるが1320、フランスでは少数派の濫用とは別箇の名称を与えられ、説明される
こともある。少数派の濫用が平等の濫用と理論上分けられる一つの理由として、通常の決
議において、平等の濫用の場合、一方が反対すれば決議が通らない、すなわち多数派を構
成することができないという意味で決議の成立が阻まれることに対して、少数派の濫用の
                                                 
1318 CONSTANTIN, op.cit. (note 1275), p.221. 
1319 平等の濫用については、国内ではすでに 1997 年 7 月 8 日判決（破毀院商事部）（平等
の濫用を認めなかったが、その概念を示した判決）及び 1998 年 6 月 16 日判決（破毀院商
事部）が紹介されている（山本真知子「フランスにおける二人会社の株主・社員による議
決権濫用」松本大学研究紀要 2 号（2004）185 頁）。平等の濫用は、会社をデッドロック状
態に陥らせるものであり、第三部第二章第一節において検討した、社員の解散判決請求権
にもつながる状況を指している。この点について、山本・前掲注（872）859 頁以下。山本
教授は、社員間の不和が非常に重大で最小限の会社の活動もできないような場合や平等の
濫用のような場合に解散判決を得る可能性があると理解される。 
1320 実際に、多くの教科書は、多数派の濫用と少数派の濫用の二類型のみを挙げる（例えば、
ば、MERLE, op.cit. (note 519) ; DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185)）。しかし、2014 年の
判決において、エクス・アン・プロヴァンス控訴院が「少数派の濫用と同等である
（assimilable）平等の濫用」という表現を用いていることから（CA Aix-en-Provence, 27 
févr. 2014, Bull. Joly 2014, p.312 ; JurisData no2014-004819）、異なる概念であるとする
認識もうかがえるように思われる。 
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場合には多数派を構成することができないのではなく、少数派株主に付与されている権利
（あるいは行使しない権利）を原因として決議の成立が阻まれるという違いが挙げられる
1321。 
 平等の濫用の概念を示している初期の判決として挙げられるのは、1983 年 11 月 16 日判
決（ディジョン控訴院）1322及び 1987 年 6 月 25 日判決（リヨン控訴院）1323である。両判
決とも「平等の濫用」という表現を用いているわけではないが、会社の持分の 50％を保有
する平等の地位を有する社員（associé égalitaire）により会社にとって必要な決議が阻止さ
れた事案であり、権利の濫用が認められた。まだ平等の濫用という文言を用いているわけ
ではないが、破毀院は、1997 年 7 月 8 日判決1324において、2 名の兄弟により会社の持分の
2分の1がそれぞれ保有されている有限会社の事例で一方の社員が総会にかけられた議案に
システマティックに反対したことについて、社員の権利濫用の要件として、①会社の利益
の侵害、②社員の態度が会社の一般利益を犠牲にして自らの利益を優遇する唯一の目的に
対応するものであることを挙げた。しかし、より明確な定義が置かれたのは、次に検討す
る、1998 年 6 月 16 日の破毀院商事部判決においてである。 
 
① 利益の内部留保と平等の濫用 
平等の濫用を定義づけた判決は、1998 年 6 月 16 日判決（破毀院商事部）1325であり、平
等の濫用とは、会社の利益に反し、自己本位（égoïste）の利益のためになされる決議の阻
止であることが明らかにされた。1998 年 6 月 16 日破毀院商事部判決は、有限会社の社員
であった原告 Gilbert Curri（同会社の持分の 50％を保有。残りの 50％は弟の Henri Curri
が保有していた）が、配当金の支払い、および業務執行者であった弟の Henri Curri を解
任し、仮の管理者の選任を請求した事案である。 
この事案において、破毀院商事部が権利の濫用の要件として挙げたのは、①会社にとっ
て重要・不可欠（essentielle）な行為であった取引の実現を禁止したという意味で会社の利
益に反すること、且つ②他方の社員の利益を犠牲にして自らの利益を優遇することを専ら
目的としたことである。具体的には、総議決権の 2 分の 1 を保有していた社員が利益を会
社に内部留保することについて反対したことが問題となった事案であり、破毀院は、会社
は将来の投資のために利益を準備金として積み立てることが必要であること、そして仮に
                                                 
1321 V. CONSTANTIN, op.cit. (note 1275), no3, pp.215-216. 
1322 CA Dijon, 16 nov. 1983, Gaz. Pal. 1983. 2. 740, note A.P.S. 
1323 CA Lyon, 25 juin 1987, RTD com. 1988, p.71, note REINHARD. 
1324 Cass. com. 8 juill. 1997, No95-15.216, Bull. Joly 1997, no352, p.980, note LEPOUTRE. 
1325 Cass. com. 16 juin 1998, Bull.Joly 1998, p.1083, note LE CANNU, Rev. soc. 1999, p. 
103, note MEDJAOUI. ただし、平等の濫用の理論上の基礎は、1997 年 7 月 8 日判決（破毀
院商事部）Cass. com. 8 juill. 1997, No 95-15.216, Bull. Joly 1997, no 352, p.980, note 
LEPOUTREにより示されたとする見解（LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), p.106, 
no 163, note 240）もある。 
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配当を行った場合、資金が不足すること、及び銀行からの借り入れの際に会社の信用が低
下することを挙げ、原告の要求は「自己本位の利益のためになされたものであり、会社の
利益に反し、社員総会決議がなされることを阻んだことは議決権の濫用である」と判示し
た。 
ここで注目すべき点は、平等の濫用においては、社員二名は同等の権利を有しているこ
とから、会社の利益＝社員の利益と解して問題解決を図ることが理論上不可能である点で
ある。このため、平等の濫用が認められる場面は、多数派も少数派も存在しない状況にお
いて、会社の利益と呼ばれる利益が、社員の利益と完全に区別された会社自体の利益であ
ることが特に明らかになる場面であるということができる。1998 年判決が、会社の利益の
純粋な評価、さらには「絶対的（absolue）」な評価であり、共同の利益または affectio 
societatis から区別されたものであることを意味すると指摘する見解1326もあるように、会
社の利益を後述する会社という制度体の利益として理解する基礎を与える判決であるとす
る見方も可能である。なお、破毀院判決に批判的な見解として、利益の全額が準備金に積
み立てられたにもかかわらず、業務執行者が自身に追加的な報酬を認めたことの方が濫用
的であるとも指摘された1327。 
近時の事例として、二名の社員で構成される有限会社において、利益配当を行うことを
拒否した社員の行為が平等の濫用にあたるとされた 2014 年の控訴院判決1328がある。この
事案において問題とされたのは、元夫婦が社員であった会社において、元夫が元妻が要求
した利益配当を行わない理由として、会社の事業活動に資金が必要であると主張した点で
ある。エクス・アン・プロヴァンス控訴院は、会社には十分な資本があり、利益を留保せ
ずとも費用に対応できるとして、「利益の一部の配当に反対することにより、元夫は自らの
利益のみを優遇しようとし、その元妻を害することを意図した」と判示した。2014 年の事
案において利益の内部留保との関係で重要なのは、利益を準備金に積み立てることが一度
なされただけで、平等の濫用を構成するとされている点である。これまでの検討において
明らかにしたように、利益の内部留保は会社が将来的なリスクに備えるために資本を備蓄
しておくとする側面があることから、これが認められるのは、きわめて極端な内部留保が
なされる場合に限られているようにも見受けられた。ところが、本件においては、会社が
健全な状態にあったことは数字上も認められるところ、一度限りの利益留保について平等
の濫用が認められた。しかし、逆に、1998 年の事案のように、利益配当を求めた社員のほ
うが準備金への積み立てに反対した行為が平等の濫用にあたるとされる可能性もあった1329。
したがって、平等の濫用の場合、どちら側も濫用が認定されるリスクを負うことになるが、
                                                 
1326 MEDJAOUI, note sous Cass. com. 16 juin 1998, Rev. soc.1999, p.108. 
1327 LE CANNU, note sous Cass. com. 16 juin 1998, Bull. Joly 1998, p.1087. 
1328 CA Aix-en-Provence, 27 févr. 2014, Bull. Joly 2014, p.312, note BRIGNON, JurisData 
no 2014-004819. 
1329 BRIGNON, note sous CA Aix-en-Provence, 27 févr. 2014, Bull. Joly 2014, p.313. 
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結局は裁判所の判断に委ねられることになる。 
 
②  平等の濫用の要件 
平等の濫用の定義は、前述したように、1998 年 6 月 16 日破毀院判決において明らかに
されたが、その後の判決も、少なくとも破毀院に関しては、少数派の濫用と同じ要件を採
用している。まず挙げられるのは、有限会社において、業務執行者の職務に対する報酬を
引き上げることを一方の社員が連続して三回否決したことが平等の濫用に当たるかが争わ
れた 2009 年 3 月 31 日判決（破毀院商事部）1330の事案である。控訴院は、平等の濫用を認
めていたが1331、破毀院は、社員の態度が会社にとって重要・不可欠な取引の実現を禁じて
いたという意味で会社の利益に反していたことを示していないとして、民法典 1382 条に照
らして控訴院は、判断を下すための法的基礎をなくした」と判示した。 
同年の 12 月 16 日の破毀院判決1332は、3 名の社員により構成される不動産民事会社の事
案において、会社が所有する不動産を賃貸に出す内容の決議に同会社の持分の 2 分の 1 を
合算して保有する社員 2 名が反対票を投じたことが平等の濫用にあたるとされ、これらの
社員による反対は、「会社の目的（objet social）及び会社の一般利益の両方に対する侵害で
あり、且つ不動産の報酬を伴う管理（賃料の受け取り―筆者注）に関する議決は会社の財
産的存続にとって重要・不可欠な取引である」とされた。この表現から、社員の利益に優
越する利益としての会社の利益が認められ、その会社の利益とは不動産民事会社にとって
不動産賃料収入を得ることにあり、企業理論（doctrine de l’entreprise）の支持が読み取れ
るとも説明されたが1333、この判決の特徴は、必ずしもはっきりと一方の社員が他方の社員
の利益を犠牲にして自らの利益を優先させようとしたとは言っていないことにあると思わ
れる。もしこれが認められるとすれば、従来の濫用要件を変更したものと解することがで
きることになる。ところが、この判決がなされる前にすでに一度破毀差し戻しがなされ、
控訴院判決が示された後に破毀申立がなされ、この破毀院判決に至ったという長い経緯が
あるが、平等の濫用を認めなかった最初の破毀院判決において明らかにされたのは、従来
の少数派の濫用と同じ要件であった1334。最初の破毀院判決において破毀院は、濫用を認め
ない理由として、決議に反対した社員の態度がどのようにして会社にとって重要・不可欠
な取引の実現を禁じ、会社の利益に反し、且つ自らの利益を他方の社員の利益を犠牲にし
て優遇することのみを唯一の目的とすることが特徴づけられていないとし、差し戻しを受
                                                 
1330 Cass.com. 31 mars 2009, No08-11.860, JurisData no2009-047742, D. 2009, p.1242, 
note SALOMON. 
1331 CA Rennes, 4 déc. 2007, N°06/05351, JurisData no2007-001001. 
1332 Cass. civ. 16 déc. 2009, No09-10.209, JurisData no2009-050781, RTD com. 2010, 
p.136, chron. CHAMPAUD et DANET, Bull. Joly 2010, §94, p.468, note GODON. 
1333 CHAMPAUD et DANET, chron. sous Cass. civ. 16 déc. 2009, RTD com. 2010, p.139. 
1334 Cass. civ. 14 févr. 2007, No06-10.318, JurisData no2007-037406, Dr. soc. avr. 2007, 
comm. 67, par LUCAS. 
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けたディジョン控訴院判決においてもこれらの要件が確認されたが、最初の破毀院判決と
は反対に、平等の濫用を認めた1335。二度目となる今回の破毀院判決において、濫用の要件
が改めて確認されなかった理由は必ずしも明らかではないが、すでに控訴院において要件
の充足が認められていること、及び紛争が元夫と元妻・その父親との間で生じ、離婚を原
因として生じ、元夫が不動産の賃料を求めた理由も元妻が不動産民事会社設立当初（結婚
時）と同様に、無償でこれに居住していたことが事実認定において明らかにされているこ
とからも、事実上社員間での利益の対立があると判断されたとも考えられる1336。とすれば、
濫用の要件に変更が加えられたわけではないことになろう。 
また、破毀院判決ではないが、平等の濫用について、従来と若干異なる定義を採用して
いると見受けられる判決がある。2006 年 4 月 28 日判決（パリ控訴院）1337は、有限会社の
定款において業務執行者の報酬に関する定めがあり、その報酬額及び支払方法が社員決議
により決められることとされていたにもかかわらず、4 年にわたりシステマティックに計算
書類の承認、利益処分及び業務執行者に対する報酬の支払いに反対してきた少数派社員の
行為が濫用的であるとされた事案である。パリ控訴院は、平等の濫用の要件については言
及せず、少数派社員の「濫用的な行為（comportement abusif）」を指摘するにとどまり、
この点は、従来の認定の方法と異なるものとして注目すべきであると思われる。また、2014
年のエクス・アン・プロヴァンス控訴院判決1338において、平等の濫用が定義された際に、
控訴院は「会社の一般利益の無視及び自らの利益を優遇する社員の専らの目的」の二つの
要件を挙げ、少数派の濫用の要件として挙げられる「会社にとって重要・不可欠な取引」
に関する要件は挙げられていない。この点が「少数派の濫用と同等である（assimilable）
平等の濫用」という表現が用いられていることにより、少数派の濫用に関する従来の要件
に従うことを明らかにしているのか、それとも濫用の要件の見直しとしての意味を有する
のかははっきりとしないが、今後の判決の動向を見ていく必要があると思われる。 
 
                                                 
1335 CA Dijon, 16 oct. 2008, JurisData no2008-371169, Dr. soc. mars 2009, comm. 50, 
note MORTIER. なお、ディジョン控訴院が、認定の際に、会社の財政上の存続にとって重
要・不可欠な取引であることのほか、「affectio societatis の存在の保護」の必要性を挙げた
ことも注目に値する。affectio societatis に対する言及は、会社契約理論との関係性を示唆
するものである。 
1336 評釈のなかにも、このように解するものがある。GODON, sous Cass. civ. 16 déc. 2009, 
Bull. Joly 2010, §94, p.471.  «trois conditions: une atteinte à l’intérêt social, une 
obstruction interdisant une opération essentielle pour la société et l’égoïsme de l’associé 
qui ne se soucie que de ses propres intérêts. (…) l’arrêt rapporté fait peu de cas de ces 
trois critères cumulatifs. Si l’on pouvait éventuellement considérer que la troisième 
condition se trouvait remplie,….» 
1337 CA Paris, 28 avr. 2006, N°03/01990（有限会社）. 
1338 CA Aix-en-Provence, 27 févr. 2014, Bull. Joly 2014, p.312, JurisData 
no2014-004819. 
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第三章 会社契約理論と濫用法理 
第一節 平等の決壊（rupture d’égalité）の意味 
 
 会社契約理論との関係で重要となるのが、濫用法理において第二の要件として挙げられ
ている、社員間の「平等の決壊」である。これは、判例の文言上は、多数派が少数派の利
益を犠牲にして、自らの利益を専ら優先させたこととして表現されている。むしろ、会社
の利益に反することよりも、この要件の方が重要であるとする説明もある1339。そこでポイ
ントとなるのが、そうした濫用者の「意図（dessein）」であると考えられる1340。 
ここでいわれる平等は、通常、株主平等の原則でいう平等とは異なる。株主平等の原則
により保障されているのは、同じ種類の株式を有する者の間の平等であり、株主一般に対
するものではない。濫用法理で争われている平等とは、株式間の平等（同一の種類株式に
ついては同じ取扱い）ではなく1341、株主間の平等であり、また異なる種類株式間の平等で
はなく、株主グループ間の平等であると説明されたように1342、商法典の明文の規定にはな
いが、民法典第 1833 条の株主の共同の利益を担保する意味での平等である。念頭に置かれ
ているのが一部の株主が他の者に対して有利な立場に自らを置くことの危険性、すなわち
株主間の均衡が崩れることであることは、すでに 1963 年に破毀院が明確に確認していた点
であり、破毀院は、株主総会決議が「一部の株主の利益となるように、全員の保護のため
に（…）定められた規則をゆがめる危険性を有する条件の下で得られた」場合には、裁判
官は当該決議を統制（contrôler）する必要があることを明らかにしていた1343。 
しかし、「平等の決壊」はどのように捉えられるのであろうか。多数派が利益を得たこと
はより容易に認められるとしても、濫用者の意図にどの程度の悪意があるかを判断するか
は難しい。多数派の濫用に戻ると、少数派を害する意図（intention de nuire à la minorité）
が濫用的意図に当たることは容易に想像でき、また実際に判例もこのように解しているが、
害する意図をどれほど積極的に有するかについては明確ではない部分があり、直接または
間接的に単に自らの利益を優先させる自覚（conscience）もこれに含まれることを指摘する
見解1344もある。さらに、多数派の濫用に比べてさらに困難となるのが、少数派の濫用の場
                                                 
1339 HÉMARD et al., op.cit. (note 1195), t.2, no 388, p.331 ; J.-Cl. Civil Code, Fasc. 131-20 : 
Droit à réparation. – Abus de droits et abus de pouvoirs, no64, par COURTIEU. 
1340 これをとがむべき意図（intention coupable）と表現する論者もある（HEMARD et al., 
op.cit. (note 1195), t.2, no388, p.331）。 
1341 株式間の平等は、基礎的原則として存在する（詳細については、ミシェル・ジェルマン
（鳥山恭一訳）「株主の平等」慶應法学 15・16 号（2010）187 頁）。 
1342 HÉMARD et al., op.cit. (note 1195), t.2, no388, p.331. 
1343 Cass. civ. (sect. com.), 16 oct. 1963, S.1964.310, note AUTESSERRE. ただし、破毀院は、
裁判官が会社資産の管理について株主総会に代替することはないことを強調しており、裁
判所の介入が限定された条件の下でなされることを確認している。 
1344 HÉMARD et al., op.cit. (note 1195), t.2, no388, p.332. このように解する判例として、
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面における多数派を害する意図である。少数派がデッドロック状態を生じさせている場合
には必ずしも少数派が利益（ここでは金銭的利益が想定されていると思われる）を得ると
は限らないが、多数派を害する意図、例えば会社の指揮権限から排除されたことまたは解
雇されたことに対する報復を精神的な利益（intérêt moral）と解し、より一般的に利己主
義的な意図（dessein égoïste）を持って行為することが濫用にあたるとする説明がなされた
ことが示すように1345、どのような動機で反対しているのかを探ることはきわめてデリケー
トな問題である。このため、裁判所の判断に委ねられている部分が大きいといえよう。こ
のような状況において、そもそも「平等の決壊」についての立証責任を原告側に負わせる
ことは濫用が認められる場面を限定することになる1346。株主または社員が自らの利益のみ、
すなわち自分のためだけをもって議決権を行使したことを立証することには、困難が伴う
と言わざるを得ないためである。しかし、このような厳格な要件が置かれていることは、
資本多数決の原則が存在することからいえば総会決議の安定性を確保するうえでもある意
味で当然の帰結であり、また裁判所が会社の運営に際して恣意的な判断をなさないために
も、正当化されるものと解される余地がある。 
なぜ、会社契約理論との関係で「平等の決壊」が重要となるのか。その理由は、資本多
数決の原則を修正するにあたって、議決権行使者の意図に対する評価がなされるためであ
る。これは、その者がどのような目的をもって議決権行使をなしたかという点を問題とし、
会社におけるアソシエ間の平等の侵害―これが平等の決壊である―が生じたことを理由に、
議決権行使者まで遡り、その意図を探り、会社機関の判断を覆す構成である。株主による
権利の濫用法理自体は、民法で論じられる権利濫用とどのような点において異なるのか。
例えば、わが国の権利濫用（1 条 3 項）についての説明を一つ挙げておくと、権利濫用は「自
己の権利を行使する者はなにびとに対しても不法を行なうものではない」とする原則であ
り、権利の社会的機能を尊重する趣旨に基づいて、私権の行使に際して生ずる他の法益と
の衝突を具体的衡平の見地から調整しようとするものであるとされる1347。この説明は、そ
の本質においてはフランスの濫用法理と特段異ならないと考えられるが、株主による権利
の濫用法理を分析する場合に一つの障壁となるのが、株式会社という、株式と株主を分離
させることを理念とする形態において濫用が生じるという点である。つまり、株式と株主
を分離させ、株式に議決権が付随すると考えるのであれば、厳密には議決権行使者に遡る
道筋は遮断されていることになる。しかし、ここまでの検討において、株主権の濫用法理
では主観的要素が濫用を認定するうえでの重要なポイントとなることが明らかとなり、そ
こでいう主観的要素とは、他のアソシエを害する意思（加害意思）、すなわち他者を犠牲に
                                                                                                                                               
例えば、CA Grenoble, 6 mai 1964, D.1964.783, note DALSACE. 
1345 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no294, p.214. 
1346 J.-Cl. Civil Code, Fasc. 131-20 : Droit à réparation. – Abus de droits et abus de 
pouvoirs, no64, par COURTIEU 
1347 四宮和夫『民法総則』（弘文堂、第四版補訂版、1996）31 頁。 
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して自らの利益を優先させて、会社内における平等を破壊しようとする意思を指すもので
あることを示している。濫用法理における「平等の決壊」という要件が示すのは、結局は
資本多数決が原則であるとはいっても、決議の是非を判断するためには株式・持分を保有
する権利行使者に立ち返らなければならない、物的会社における株式と株主に関する分離
についての一種の限界を示しているように思われる。この問題は、多数派及び少数派とい
った対立構造が生じやすい状況において特に深刻化するが、株式会社における株主構成の
問題にも関係するため、第五部において改めて言及する。 
「平等の決壊」ではない、他の方法で同じ解決策を得ることができないのか。フランス
法において、民法の論理を会社法に持ち込む必要がある理由は、権利濫用法理を適用しな
いとして、代わりに株主に対する義務を課すことを考えても、その根拠が存在しないこと
にある。わが国においても、特にドイツ法を参照して検討された株主の誠実義務の論理が
検証されたが1348、通説は、明確に株主の誠実義務を否定していた1349。というのも、株主の
権利行使に関してあらかじめ何らかの方向付けを要請することは、道徳的な側面からの要
請としての性格を否定することができず1350、また大株主ないし支配株主（多数派を構成す
る株主）に対する会社法上の特殊な義務を認める上では、なぜ払込義務以外にそのような
義務を負うのかが明確とならなかったことによると思われる。米国における株主の忠実義
務・信認義務をめぐる理論が適用されうるかも問題となろうが、支配株主が少数株主に対
して忠実義務・信認義務を負うとする法理であるために1351、これもまた法的根拠がわが国
の現行法上あるとは言えない1352。これに対し、フランスにおいてはそもそも議決権行使の
自由が尊重され―議決権拘束契約はあくまで「契約」に基づくものであり、同意に基づく
ことが前提とされる―、また社員は営利目的をもって会社に出資を行うとする構図が民法
典において明文で明らかにされていることから、そもそも社員に義務を負わせる法的根拠
がない。したがって、権利行使がなされる前の段階で制限を設けない、すなわち議決権行
使の自由に制約を与えない権利濫用法理によりこの問題の解決が図られようとされている
と考えられるのである。 
                                                 
1348 前掲注（7）に挙げた文献参照。 
1349 田中耕太郎『改正会社法概論』（岩波書店、改訂版、1939）459-460 頁、大隅・前掲注
（688）265 頁。 
1350 鈴木・前掲注（7）21 頁参照。「株主がかかる共益権を行使するにあたって、自己の利
益のみを主張して他の株主の利益をいかに不当に侵害してよいものとは到底考えられず、
株主相互間の信頼関係がたとい実質的な組合におけるごとく濃厚でないにしても、少なく
ともこの程度の顧慮は当然要請されなければならないであろう。」 
1351 三枝一雄「支配株主と信認義務―支配権濫用抑制のための一つの理論―」法論 44 巻 2・
3 号（1970）137 頁。 
1352 出口教授は、信認義務の概念が漠然としていること、そして大株主の支配権能の一部が
小株主の委託によるものと解することが著しい擬制であるとされる（出口・前掲注（7）21
頁）。 
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第二節 社員の情報を受ける権利 
  
このように、議決権行使に関する判断がなされる一方で、仮に濫用の要件が認められて
も、一定の場合には濫用が認定されない場合がある。特に少数派保護との関係で問題とな
るのが、社員の情報を受ける権利であり、これが保障されていない場合には、濫用の要件
が満たされる場合であっても、濫用が認められることはない。その理由は、社員には伝統
的な会社契約理論に基づき議決権が付与されると説明されるが、その前提が、社員が必要
な情報を受けてその権利を行使することにある。近時は特に株主に対する情報開示の文脈
において言及されることが多いが1353、濫用との関係で情報を受ける権利が提示するのは、
少数派保護の問題である1354。1966 年 7 月 24 日の法律第 226 条において定められた業務鑑
定人の選任（現商法典 L.225-231 条）1355の目的が多数派の濫用の回避を目的とするとされ
たように1356、少数派は一定の基準（資本の 20 分の 1 以上）を満たせば、業務執行行為に
ついて鑑定人による報告を求めることができる。その目的は、少数派が自らに損害を与え
うる業務執行行為の性質、影響及び結果について情報を得ることを可能にすることにある
1357。これは、少数派保護のための一つの制度であり、「資本の少なくとも 20 分の 1」とい
う基準を満たす必要があるが、さらに、制度としてではなく、理論上より一般的に、少数
派社員には情報を受ける権利（droit à l’information）があり、これが満たされない場合に
は少数派の濫用は認められないとする理解が判例により確認された。情報を受ける権利は
株主の新たな固有権であるのではないかと指摘されたように1358、株主の議決権行使が正常
になされることを確保するうえでの重要な前提として今日も捉えられる。 
情報を受ける権利が守られていないことを理由に、少数派の濫用を認めなかった判例を
                                                 
1353 株式会社の場合、株主の情報を受ける権利の保護は特に株主総会に先立ち株主に提供さ
れる情報において意識されている（商法典 L.225-108 条）。 
1354 先行研究として、井上明「フランスにおける局外株主の情報」成城 1 号（1978）27 頁。 
1355 業務鑑定人の選任についての先行研究として、井上・前掲注（1354）36 頁以下、荒谷
裕子「フランスにおける多数派の権利濫用に対する法規制―少数派の鑑定人制度―」秋田 2
巻 1 号（1982）178 頁、中曽根玲子「フランス会社法における業務鑑定制度の機能―少数
株主権の新たな展開」早稲田法学会誌 34 号（1984）61 頁、同「フランス会社法における
業務鑑定人選任請求権の拡大―1984 年改正法を中心として―」山形大学紀要社会科学 17
巻 2 号（1987）181 頁、清弘正子「フランス会社法における業務執行鑑定人制度―会社経
営者の専横に対する法規制―」阪大国際公共政策研究 2 巻 1 号（1998）157 頁、古川朋子
「フランス会社法における業務鑑定制度の調査対象範囲の拡張―少数株主権への会社集団
概念の導入」早稲田法学会誌 54 号（2004）265 頁。 
1356 CA Rouen, 17 mars 1970, Gaz. Pal. 1970.II.J.236, JCP G 1971.II.16606, note 
BERNARD. 
1357 Ibid. 
1358 MONSALLIER-SAINT MLEUX, note sous Cass. com. 20 mars 2007, No05-19.225, JCP 
G 2008.II.10062. 
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詳しく見てみよう。1997 年 5 月 27 日判決（破毀院商事部）1359は、会社の存続に必要な資
本増加に反対することが少数派の濫用にあたるとされうるとしても、株主は事情を心得て
（en connaissance de cause）判断し、見識のある（éclairé）投票を行うことを可能とする
書面（documents）を提供されなければならないとして、少数派の濫用を認めなかった。こ
こで強調されたのは、会社の将来の展望に照らして、資本増加の理由、重要性及び有用性
に関する「明解、明確且つ詳細な（claires, spécifiques et circonstanciées）情報」が提供
されることである。この判決は、会社の存続という重要な利益が存在する場面においても、
その保護のために社員に付与されるべき情報提供の権利が劣後することにならないことを
意味する点で、重要である。このような理解は、その後も破毀院に 2007 年 3 月 20 日判決1360
において確認され、1997 年判決と同じ表現を用いたうえで、前述した、株主に与えられる
べき情報が提供されていないことを理由に、少数派の濫用を否定した。その後、控訴院で
も、自己資本が資本金の 2 分の 1 を下回るに至った有限会社において、資本増加決議に対
して 3 回にわたり反対した少数派社員の行為につき、所定の期間内（en temps utile）に計
算書類（comptes d’exercice）が社員に送付されなかったことを基礎に、少数派社員が各総
会の会日に、業務執行部門（gérance）から提案された形での資本増加及び自己資本の再構
成の不可欠性（caractère indispensable）を評価することができる状態になかったとして、
少数派の濫用を認めなかった事例1361がある。 
このように、少数派は必要な情報を受けて議決権行使を行うため、この条件が満たされ
ていない場合に決議に反対しても濫用にあたるとは解されないことが明らかにされたと思
われる。ただし、少数派が受ける保護は絶対的なものではなく、自らに付与された情報を
得るための権利が行使されている状態で初めて受けられる保護であるとする理解が近時明
らかにされた。少数派社員が法律規定に基づき必要となる情報を受けていないとして多数
派の濫用があるとし、100 パーセント減資手続の無効を主張した略式株式会社の事例1362に
おいて、破毀院は少数派社員の訴えを退け、その理由として、略式株式会社の社長（président）
により総会への招集通知に付された報告書は会社の経済状況に関する明白、明確且つ詳細
（claires, spécifiques et circonstanciées）な情報を内容とし、少数派社員には後日同一の
                                                 
1359 Cass. com. 27 mai 1997, N°95-15.690, JurisData no1997-002355（株式会社）. 
1360 Cass. com. 20 mars 2007, JurisData no2007-038097, Rev. soc. 2007, p.806, note 
CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU. 
1361 CA Paris, 11 févr. 2014, N°12/21679, JurisData no2014-002692, Rev. soc. 2015, p.99. 
1362 Cass. com. 7 juin 2014, No14-24.913, JurisData no2016-020575, Gaz. Pal. 29 oct. 
2016, p.76, note MOULIN. 略式株式会社は財政難に直面していたため、特別総会に 100 パ
ーセント減資手続に関する議案をかけるに至っていた。多数派の濫用に関して、控訴院は、
多数派の濫用の二つの構成要件を確認した後、二要件のいずれについても立証がされてお
らず、会社の財政状況を改善したことを理由に、手続が会社の利益に反するものではない
と判示した（CA Saint-Denis de la Réunion, 23 mai 2014, N°14/95, 13/00712, JurisData 
no2014-023714）。 
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情報が書面で改めて送付され、さらに少数派社員は商法典 L.238-1 条が定める命令手続
（procédure d’injonction）によりすべての書面を入手することができたとし、少数派社員
に通知された情報は、当該社員が事情を心得て総会にかけられた手続について意見を表明
（prononcer）することを可能とするものであったことを挙げた。したがって、破毀院の判
断は、情報を受ける権利という社員の権利がパッシブな性格のものではなく、自らが積極
的にこれを行使してはじめて濫用法理から保護されることを示すものであると考えること
ができる。 
 
第三節 濫用に対する制裁1363 
  
多数派の濫用及び平等の濫用を含む少数派の濫用に対する制裁は、どのように考えるべ
きなのか。会社契約者の議決権行使に対する、外部からの制裁となるため、裁判所も慎重
にならざるを得ない側面があることはすでに指摘したとおりである。このために、裁判官
は様々な要素（資本金、準備金の額、準備金が投資政策に与える影響、多数派の資本への
参加割合、企業の成長率）を考慮し、濫用の有無について判断することを判例から読み取
ることができる1364。以下では、多数派の濫用の場合の制裁について検討した後、少数派の
濫用の場合の制裁を取り上げることとする。 
 
① 多数派の濫用に対する制裁 
 多数派の濫用に対する制裁は、濫用的であるとされた決議の無効及び濫用的に権限を行
使した多数派の民事責任である1365。特に注意を要するのは、すでに指摘したように、多数
派の濫用を認めることについて判例は非常に慎重であることの意味である。これは、一定
の決議が異議ある結果をもたらし少数派に不満を抱かせたことによってのみ濫用を認定す
る状況を生じさせないためであり、多数派の濫用が不運な方策（politique malheureuse）、
すなわち最終的には業務執行の誤りに対する制裁となってはならないことが意識され、裁
判官は何が適切かについて指揮者に代わって判断してはならないことにより説明される1366。 
                                                 
1363 多数決の濫用に対する制裁についての先行研究として、龍田・前掲注（559）「資本多
数決の濫用とフランス法」55 頁以下、清弘・前掲注（1274）1056 頁以下。 
1364 LEPOUTRE, op.cit. (note 1213), no15, p.193. さらに、ミクロ経済的要素（企業の状態、
負債割合、会社指揮者の報酬額の推移）だけでなく、インフレ率等のマクロ経済的要素も
考慮されるとされた（LEPOUTRE, op.cit. (note 1213), no19, p.194）。 
1365 多数派の濫用が認められるに伴い、仮の管理者の選任がなされることがある。これが認
められたのが、1965 年 5 月 22 日のパリ控訴院判決であり、同判決については、荒谷・前
掲注（559）40 頁がある。このほか、民法典第 1844-7 条第 5 項に基づく正当な事由による
会社の解散が認められる場合（V. Cass. com. 18 mai 1982, N°80-12.209, JurisData 
no1982-701073, Rev. soc. 1982, p.804, note LE CANNU（有限会社））がある。 
1366 GUYON, op.cit. (note 1271), t.1, 12e éd., no456, p.499. 
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まず、濫用が認められた場合の決議無効は何を基礎とするのか。多数派の濫用は、商法
典 L.235-1 条が定める無効原因には列挙されていないものの、L.235-1 条が契約を律する法
（les lois qui régissent les contrats）に対する違反も決議の無効原因として認めているこ
とから法の一般原則に基づき無効が認められるとする説明、及び民法典第 1833 条を基礎に
無効が認められるとする説明がなされた1367。しかし、判例は明確に契約法を理由として挙
げているわけではなく1368、また学説上も契約との関係を見出す見解が通説とされているわ
けではない1369。実際、民法典旧 1108 条及び 1844-10 条のいずれにも言及がなされていな
い。曖昧な部分はあるが、フロードと同列に、根拠規定がなくても無効が当然に認められ
る場面として理解されていると見受けられる。 
無効訴権を行使できる者は誰か。当然に少数派がこれにあたるが、すでに取り上げたよ
うに、会社の指揮者が会社の名において無効訴権を行使できることが 1997 年 1 月 21 日判
決（破毀院商事部）1370において認められた。1997 年 1 月 21 日判決においては、責任追及
における会社訴権については時効消滅（法定の期間の満了までに訴権を行使しなかったこ
とによる訴権消滅）により受理されなかったが、会社に無効訴権が認められたことにより
実際に責任追及における会社訴権が認められる場面はもはや決議を無効とすることが不可
能である場合または無効その他の制裁が賠償できない損害が発生している場合に限定され
ると解される1371。 
しかし、実際には、多数派の濫用の真の制裁は決議を無効とすることではなく、民事責
任を認めることにあると説明されることもある1372。無効訴権（action en nullité）は会社
に対するものであるが1373、責任追及に関する訴権（action en responsabilité）は会社では
なく多数派に対してなされることが判例上明らかにされている。後者は、利益の内部留保
の 1990 年の事案において破毀院により明らかにされ、利益の準備金への積み立てを繰り返
し行ったことにより、準備金の額が資本金の 22 倍に相当する額に達していたことに基づき
多数派の濫用が認められた際に、控訴院が「濫用を行った多数派社員のみが原告に応じる
（répondre）のであり、会社に対して行使された訴権（action（少数派社員による損害賠償
                                                 
1367 DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185), no392, p.316.  
1368 1990 年 6 月 6 日判決において、破毀院は「総会の際の議決権行使においてなされた濫
用は、それ自体が当該総会の決議の適法性を害する」とした（Cass. com., 6 juin 1990, Nos 
88-19.420, 88-19.783, D.1992.J.56, note CHOLEY-COMBE, Rev. soc. 1990, p.606, note 
CHARTIER, JurisData no1990-001629）。 
1369 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2130, p.408 ; LE CANNU et DONDERO, op.cit. 
(note 562), no159, p.115. 
1370 Cass. com. 21 janv. 1997, No94-18.883, Bull. Joly 1997,§125, p.312, note LE CANNU, 
JCP E 1997.965, note DAIGRE. 
1371 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no464, p.324. 
1372 DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185), no392, p.317. Contra, CHAMPETIER DE 
RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no464, p.323. 
1373 MERLE, op.cit. (note 519), no664, p.750. 
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請求―筆者注））は受理（recevable）できない」としたことを正当（bon droit）であると
した破毀院判決に基づくものである1374。その後も、ベルサイユ控訴院は、損害賠償請求が
会社ではなく多数派社員に対してなされることを 2001 年 2 月 1 日判決1375及び 2006 年 6
月 20 日判決1376において明らかにし、少数株主は推定される損害を生じさせた行為の行為
者（auteurs）である多数派社員に対してのみ訴権を行使することができることとされた。
これにより、決議をなした会社が濫用を行ったのではなく、多数派として行為する者が決
議についての責任を負うことが確認されたことになる1377。これは一つの金銭的な解決策で
あるが、損害賠償に伴う一般的な問題である、何を損害と解するかという問題が伴うこと
になる。 
 また、責任の性質について、理論上は、民事責任が不法行為責任（responsabilité 
délictuelle）であるのか、それとも契約責任（responsabilité contractuelle）であるのかと
いう問いが生じる1378。社員間の関係は契約に基づくものであるにもかかわらず、判例は不
法行為責任として捉えていると説明1379されたように、多数派の濫用に関する判例で民事責
任を認めるものは、民法典旧 1382 条（現 1240 条）を基礎とする1380。たしかに、民事責任
を認めるうえで、民法典旧 1382 条（現 1240 条）に触れず、社員の共同の利益に言及する
民法典第 1833 条を基礎に多数派の責任を認めた破毀院判決が一件1381あり、契約責任を認
めているようにも読むことができ、実際に一部の学説1382は第1833条の適用を支持するが、
その後の判例が再び旧 1382 条（現 1240 条）を基礎に民事責任の有無を判断していること
に照らしても1383、今後の動向を見ていく必要はあるが、契約責任とする理解を支持する立
                                                 
1374 Cass. com. 6 juin 1990, Nos88-19.420, 88-19.783, D.1992.J.56, note CHOLEY-COMBE, 
Rev. soc. 1990, p.606, note CHARTIER, JurisData no1990-001629. 
1375 CA Versailles, 1er févr. 2001, JurisData no2001-140286. 
1376 CA Versailles, 20 juin 2006, Bull. Joly 2006, §292, p.1424, note LE CANNU. 
1377 LE CANNU, note sous CA Versailles, 20 juin 2006, Bull. Joly 2006, §292, p.1428. 
1378 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no392, p.281. 
1379 LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), no162, p.118 ; CHAMPETIER DE 
RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no414, p.294. 
1380 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 136-35 : Assemblées d’actionnaires. – Règles communes à 
toutes les assemblées . – Tenue de l'assemblée, par MANSUY, no187. 判例として、Cass. 
com. 18 avril 1961, JCP 1961.II.12164, D. 1961.J.661 。 
1381 Cass. com. 30 nov. 2004, No01-16581, Bull. Joly 2005, §42, p.241, JurisData 
no2004-026236. 
1382 SCHMIDT, op.cit. (note 1265), nos239-240, pp.181-182 ; SCHMIDT, op.cit. (note 887), 
no346, p.340 ; CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no425, p.299, no429, 
p.302.  
1383 近時の判例として、例えば、Cass. com. 4 oct. 2011, N°10-23.398, 933, JurisData 
no2011-021076 ; Cass. civ. 16 mai 2013, N°12-17.814, 486, JurisData no2013-009359 ; 
Cass. com. 4 nov. 2014, N°13-24.889, 969, JurisData no2014-026547 ; Cass. com. 24 mai 
2016, N°14-28.121, 471, JurisData no2016-010269。 
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場は判例においては例外的なものとして位置づけられるべきものであると考えられる1384。
不法行為責任としての性格を認めることが、会社の性格に関する議論との関係において、
どのような意味を有するのかについて、単なる契約責任としない点に、法秩序と会社制度
に対する侵害を見出し、会社の制度としての性格が認められているとする見方1385が示され
た。 
また、制裁ではないが、解決策のひとつとして、多数派の濫用が認められた場合に、少
数派の退出を認めることも考えられるが1386、退出の問題は第三部において取り上げたよう
に、会社における社員の地位の問題を生じさせる。さらに、後述するように、少数派の濫
用の場合には裁判所が特別受任者を選任し、この受任者に議決権の行使を委ねる場合があ
るが、多数派の濫用の場合にこれを行うことについて、判例は否定的な立場を示してきた1387。
たしかに、少数派の濫用の場面とは異なり、多数派に代わり議決権行使を行う特別受任者
を選任することはもはや決議の内容をあらかじめ司法権力が決めてしまっていることに等
しい。ただし、少数派の利益配当を確保するために、少数派が利益配当を求めている場面
において、その請求を認めた判決も見受けられる1388。このような例外は、会社契約に基づ
く利益配当を受ける権利という個人権を基礎に認められるものと捉えることができるよう
に思われる。 
 
② 少数派の濫用に対する制裁 
多数派の濫用の制裁に関する説明と若干重複する部分もあるが、少数派の濫用に対する
制裁を見てみよう。多数派の濫用の場合、決議が無効となる場合があることは検討におい
て明らかにしたが、少数派が反対している場合、決議がなされていないのであるから、決
議が無効とならないことは当然である1389。このため、少数派の濫用に対する制裁は、民事
責任（responsabilité civile）と特別受任者の選任の二つに分けられる。 
多数派の濫用の検討においても言及したが、まず、民事責任について詳しく見てみよう。
                                                 
1384 2015 年に、民法典第 1382 条と第 1833 条の両方を基礎に判断した破毀院判決がある
（Cass. com. 7 juill. 2015, N°14-18.705, 673, JurisData no2015-016968）。 
1385 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no414, p.294. 
1386 DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185), no392, p.317 
1387 CA Paris, 17 déc. 1991, JurisData no1991-024733; CA Paris, 20 mars 2002, 
N°2001/22215, JurisData no2002-174895. 
1388 Cass. civ. 12 mai 1987, N°85-11.982 ; CA Aix, 29 juin 1995, JurisData no 
1995-045922 ; Cass. civ. 7 févr. 2012, N°10-17.812 ; Cass. civ. 12 nov. 2015, N° 14-23.716, 
1225, JurisData no2015-026446, Dr. soc. janv. 2016, comm.4, par MORTIER, Bull. Joly 
2016, p.151, Rev. soc. 2016, p.526. 
1389 この点は、わが国において、831 条 1 項 3 号の特別利害関係人の議決権行使について
著しく不当な決議がなされた場合に、その効力が否定されるが、その者が議決権を行使し
たために決議が成立しなかった場合には取消しの対象となる決議が存在しないため、救済
を受けられないと指摘されたこと（前田・前掲注（1169）395 頁）と重なる。 
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1992 年 1 月 14 日判決（破毀院商事部）1390において、破毀院が会社の利益の考慮を可能と
する損害賠償以外の他の解決策の存在に言及したように、損害賠償金の支払いは唯一の解
決策ではないが、会社契約に対する介入の程度からみても、少なくとも判例が最も容易に
とりうる解決策であることは疑いがないと思われる。 
少数派が民事責任を負うのは、その議決権行使により損害を発生させている場合である
が、これが会社に対してであるのか、それとも多数派に対してであるのかは当初はっきり
していなかった。初期の例として、1984 年 12 月 20 日判決（リヨン控訴院）1391において、
濫用及び損害賠償金の支払いが認められた際に、当該賠償金が支払われたのは、その会社
の社長に対してであったことが挙げられる。この社長は会社の多数派株主であり、また会
社が消滅していることから、会社に損害が生じたのか、それとも多数派に損害が生じたの
かを明確に区別することができなかったため、この問題はその後の判例の展開において明
らかにされることになった。結論から言えば、会社も株主・社員も自らに損害が生じてい
ることを立証できれば損害賠償は認められる。しかし、濫用行為と自らに生じた損害の因
果関係の証明という大きなハードルがあることは事実である1392。 
民事責任を認める基礎は、既に述べたように、民法典旧 1382 条（現 1240 条）にある。
同条は、「他人に損害を生じさせる人の所為はいかなるものであっても、フォートによって
それをもたらした者に、それを賠償する義務を負わせる」1393と規定し、民事責任を認める
判例は同条に基づくものである。問題となるのが、損害賠償額の算定方法である。どのよ
うに損害額を算定するのかは裁判所の判断に委ねられるが、必ずしも明解な説明ができる
わけではない。2009 年 5 月 26 日判決（ポー控訴院）1394は、少数派の態度が会社の支配権
の取得を唯一の目的としていたことを理由に、会社の利益に反し、これが会社契約（pacte 
social）に反するとして、損害賠償金（1 万ユーロ）の会社への支払いを命じているが、そ
の損害が 2年前から深刻化していることを挙げるにとどまる1395。説明が困難である理由は、
濫用が認められること自体が例外的であることに加えて、すでに述べたように因果関係の
立証が困難であることもあり、損害賠償請求については事例がそれほど多くないことにあ
る。 
 
                                                 
1390 Cass. com. 14 janv. 1992, Rev. soc. 1992, p.44, note MERLE, Bull. Joly 1992, p.273, 
no81, note LE CANNU. 
1391 CA Lyon, 20 déc. 1984, D. 1986.J.506, note REINHARD. 
1392 山本・前掲注（872）857-858 頁。 
1393 山口俊夫『概説フランス法〔下〕』（東京大学出版会、2004）157 頁以下参照。ただし、
山口は、faute を「非行」と訳している。 
1394 CA Pau, 26 mai 2009, N°2407/09, 07/04252, JurisData no2009-005348. 
1395 同様に、損害賠償金の算定を説明せずに請求を認めた判例として、Trib. com. Paris, 31 
oct. 2000, JurisData no2000-132270 ; CA Paris, 28 avr. 2006, N°03/01990 ; CA 
Aix-en-Provence, 27 févr. 2014, Bull. Joly 2014, p.312, JurisData no2014-004819。 
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③ 特別受任者の選任 
ところで、濫用が認められた場合、濫用者に代わって総会で議決権を行使するために裁
判所が受任者を選任することがある。少数派の反対を無視して多数派の主張を押し通す権
限が司法権力にあるのかという形で疑問が呈されることもあるが1396、これは本来はその判
断が社員ないし株主に委ねられ、総会にかけられる事項について裁判官が自ら判断するこ
とができることを認めることになる。このような措置は、社員としての地位の喪失には当
たらないものの、議決権が別の者により行使され、本来行使できるはずであった者が決議
から「締め出される」という側面がある意味で、社員の地位を脅かすものとなる。伝統的
に、議決権は譲渡不能な権利であるとされてきた経緯があり1397、受任者の選任を認めるこ
とは、会社契約の締結者でない、外部の者を会社の決議事項に関与させることになり、会
社契約理論との整合性が問題となる。仮の管理者（administrateur provisoire）についても、
同様に外部の者の会社への介在という側面があるが、株主総会における議決権行使のため
の特別受任者について重要であるのは、「株主または社員に代わって」議決権を行使すると
いう点であろう1398。しかし、少数派の濫用の場合に、少数派社員の代わりに議決権を行使
する受任者の選任を請求できることは、1998 年 5 月 5 日判決（破毀院商事部）1399におい
て明らかにされ、破毀院は、特別受任者は「会社の利益のために票を投じなければならな
い」と判示した1400。この点は、裁判所が会社の外部から議決権行使を行う者、そして会社
の利益の内容を判断する者（例えば、資本増加手続においてはこれに賛成することという
単純な行為になるが）を選任することを意味し、会社の内部事項に対する司法権力の介入
としての様相を呈する。 
少数派の濫用の場合に、少数派の反対に基づき決議することができなかった事項を決議
させることは、本当に裁判所の権限の範囲内にあるのか。1966 年 7 月 24 日の法律制定前
の議論の段階で、少数派の濫用に関する規定を置くことが検討されたが、最終的にはこの
案が放棄されたことはすでに第一節において述べたとおりである。会社契約理論からは、
二つの相反する考え方が導き出される。一つは、会社契約そのものの継続を優先するため、
裁判所に一定の内容の決議を行わせる権限を付与することである。もう一つは、会社契約
                                                 
1396 COZIAN et al., op.cit. (note 777), no506, p.246. なお、特別受任者の選任についてのわ
が国における検討として、山本・前掲注（872）855 頁以下。 
1397 CORDONNIER (P.), « L’actionnaire peut-il céder son droit de vote ? », Journ. soc. 1927, 
p.5 ; DAVID (R.), « Le caractère social du droit de vote », Journ. soc. 1929, p.410. 
1398 これについて後見（tutelle）の制度との類似性を指摘したものとして、LEPOUTRE (E.), 
« Les sanctions des abus de minorité et de majorité dans les sociétés commerciales », Dr. 
et patrimoine déc. 1995, no15, p.72。 
1399 Cass. com. 5 mai 1998, N°96-15.383, JurisData no1998-001942, Bull. Joly 1998, 
§245, p.755, note GODON, Dr. soc. oct. 1998, no129, p.15. 
1400 同様に、会社の利益のために議決権行使をすることに言及した判例として、CA Paris, 5 
sept. 2013, N°11/08180, JurisData no2013-030139。 
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に基づき、契約締結者のみにより決議をさせるべきであるから、特別受任者を選任するこ
とのみ（議決権行使の内容は決めない）につき、権限を付与することである。 
この点について、裁判所が少数派に代わり決議を行うことを認める立場を支持していた
学説もあったが1401、1985 年に元老院において裁判所の権限が問題とされた際に、存続期間
が定款に定められている以上、定款変更に必要な多数決に満たない多数決により変更され
ることはできず、会社の契約としての性格及び社員からの財産（biens）の出資による設立
により裁判所または他の公的機関（autorité publique）が多数派または一定の少数派の意
思に反して延長を決めることも否定されるとする大臣回答（réponse ministérielle）がなさ
れた1402。この大臣回答によれば、このような問題は、延長に関する意見の対立が生じた場
合に備えて、定款において延長に反対する社員の持分の譲渡に関する条項を挿入しておく
ことが事実上推奨されている。この点は、定款における除名条項の問題においてすでに扱
っているが1403、定款に条項を挿入しておくことにより社員の同意を擬制する考え方、そし
てより一般的に会社契約理論と整合的である。 
実際、裁判所が会社機関に代わって決議内容を決めてしまうことに対して慎重であるべ
きとする立場は、判例においても顕著に表れた。1993 年 3 月 9 日判決（破毀院商事部）1404
において、破毀院が「裁判官は法的権限を有する会社機関に代替することはできない」と
判示したことは、裁判官が会社機関に代わって判断することはないことを示すものである。
さらに、前述したように裁判官の介入に一定の歯止めをかけた一方で、破毀院は、「会社の
利益に適合する決議に対してその名において票を投じるために受任者を選任することがで
きた」1405と判示し、受任者の選任という解決策を支持した1406。ここでは、破毀院は、あく
まで会社の利益の内容を判断するのは受任者であって、裁判官ではないことを強調してい
ると考えられる。その後も、破毀院は、不動産民事会社の事案において裁判官が特別受任
                                                 
1401 MERLE (P.), « L’abus de minorité », RJC 1991, p.91 ; BOIZARD (M.), « L’abus de 
minorité », Rev. soc. 1988, no21, p.375. 
1402 会社の存続期間の延長（prorogation）に対して少数派社員が反対している状況の打開
のための措置が求められたが、その理由として挙げられたのは、一部の社員の反対により
会社が解散することで、健全な企業がその事業を継続できず、従業員がその職を失うとす
ることであった。V. Question No25195 (15 juill. 1985), J.O. Sénat, 19 sept. 1985, p.1764 
http://www.senat.fr/comptes-rendus-seances/5eme/pdf/1985/09/q19850919_1723_1774.p
df〔2016 年 12 月 30 日閲覧〕. 
1403 権利濫用の救済方法としての除名について、山本・前掲注（872）858 頁以下。 
1404 Cass. com., 9 mars 1993, JCP G 1993.II.22107, p.328, note PACLOT, JCP E 
1993.II.448, note VIANDIER, LPA 1993, p.12, note P.M., Rev. soc. 1993, p.404, note 
MERLE. 
1405 Ibid. 
1406 1993 年 3 月 9 日判決が示した立場に従い、1993 年 7 月 13 日判決（パリ控訴院）（CA 
Paris, 13 juill. 1993, JurisData no1993-022293）において、パリ控訴院も、「少数派の濫用
に対する制裁が命じるのは、特別受任者（mandataire ad hoc）の選任であり、（…）裁判
官は法的権限を有する会社機関に代替することはできない」とした。 
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者の議決の行使の方向（sens du vote）を定めることができないことを明らかにし1407、ま
た近時も略式株式会社の事案において特別受任者に対して一定の方向で議決権を行使する
ことを指定した控訴院の判断につき、これを改めて否定した1408。判断を受任者に委ねるこ
とによって、裁判所が会社機関が本来判断する事項について直接は判断していないという
外形を作り出していることになるが、かなり擬制的でありこのような形をとることにどれ
ほど意味があるのかはともかく、受任者を間に入れる方策により批判が回避されようとし
ていると思われる。 
しかし、会社の決議事項の内容にまで裁判所が踏み込む、いま述べた破毀院の立場と反
対の立場を採った判決もある。1993 年 5 月 25 日判決（パリ控訴院）1409は、「会社の基本
的な選択を決めるために裁判官が会社機関に代替する権限はないが、濫用を認定した後、
株主グループの対立する利益に優先される会社の利益に合致した改善のための措置を取る
ことが裁判官に対して義務付けられる」とした。ただし、裁判官が会社機関に代替するこ
とを全面的に認めたと読むことはできず、控訴院は「少数株主による濫用の賠償（réparation）
の通常の方法は損害賠償金の支払判決であるが、こうした判決は利益の対立が会社機能の
停止を生じさせる場合には適当でない」としているため、原則は損害賠償による解決であ
り、会社機能の停止という例外的な事情のもとにおいて選択できる方法として捉えられて
いると考えられる。2000 年 10 月 31 日判決（パリ商事裁判所）1410も少数派により否決さ
れた資本増加に関する決議が有効であるとした判決であるが、当該決議が合名会社の存続
に不可欠であったとする判示が示唆するように、特殊な事情を考慮していると考えられる。
このように慎重な態度が見られるが、より容易に裁判所の判断を会社機関の判断として代
替させることを認めた判決もある。その例として挙げられるのは、1993 年 3 月 9 日破毀院
判決の破毀差し戻しを受けた 1995 年の控訴院判決であり、前述の破毀院判決において裁判
所が会社機関に代替することはできないとする内容の判示を行っているにもかかわらず、
差戻しを受けたトゥルーズ控訴院は、1995 年 3 月 13 日判決1411において、資本増加を有効
とした第一審（ポー商事裁判所）の判断を会社の議事録に置くこと（すなわち、事実上差
し替えること）を認めた。また、このように裁判所自らが決議の方向性に直接的に影響を
及ぼす傾向を再び示したのが、2000 年 6 月 13 日判決（ルーアン控訴院）において裁判所
が特定の内容の議決権の行使を行うことを命じた例である1412。しかし、このような傾向に
                                                 
1407 Cass. civ. 16 déc. 2009, N°09-10.209, JurisData no2009-050781, RTD com. 2010, 
p.136, chron. CHAMPAUD et DANET, Bull. Joly 2010, §94, p.468, note GODON. 
1408 Cass. com. 4 févr. 2014, N°12-29.348, JurisData no2014-001765. 
1409 CA Paris, 25 mai 1993, JurisData no1993-021757. 
1410 Trib. com. Paris, 31 oct. 2000, JurisData no2000-132270. 
1411 CA Toulouse, 13 mars 1995, JurisData no1995-600232, Bull. Joly 1995, §136, p.401, 
note LE CANNU. この点を特に強調したのが、LEPOUTRE, op.cit. (note 1398), no7, p.70。 
1412 CA Rouen, 13 juin 2000, JurisData no 2000-145324, Bull. Joly 2001, p.258, no 3, Dr. 
soc. oct. 2001, comm. 147. 
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対しては、裁判所が特別受任者の議決権行使内容まで定めている点について（このような
行為は強制的受任（mandat impératif）と一般的に呼ばれる）、破毀院が 1993 年 3 月 9 日
判決において示した裁判官の会社への介入に対する懸念が考慮されていないとする批判が
ある1413。 
 
小括 
  
多数派の濫用及び少数派の濫用は、原則として自由な議決権行使を認められる社員・株
主の行為には、一定の制限がかかる可能性があることを示す法理である。まず、株主によ
る議決権の濫用をめぐる問題から明らかになるのは、議決権には社員個人が欲する目的を
実現するための性格と会社の目的を実現するための性格の両方があり、この二つのうちど
ちらを優先させるべきかに関する評価が「会社の利益」概念の解釈を通じて、司法判断に
委ねられていることである。裁判所が会社内部の問題に対して介入することができるのは、
まさに会社の利益という概念を解釈するという名目をもって可能となるのであり、ここに
多数派の濫用及び少数派の濫用の定義において、株主を中心とした要件のみ、すなわち「平
等の決壊」、さらには純粋な会社契約理論から導かれる株主共同の利益の保護のみが要件と
されなかったことの意味があると説明できると思われる。特に、会社の利益概念を要件に
取り込むことにより、単なる株主・社員間の利害調整に限られない、株主総会決議の影響
を受ける者を法的構成の中に含める余地を与える、企業の社会的実態といった観点からの
考慮が必要であることが示されたものとも考えられる。 
しかし、その一方で、株主・社員間の利害調整という側面も重視され、これは「平等の
決壊」と呼ばれる株主権の濫用法理の要件を通じて担保されている。多数派と少数派の利
益のバランスに関する判断がなされることは、会社における人的要素との関係においては
大きな意味がある。なぜなら、そこで問題にされているのは、実質的には資本多数決原則
の限界であり、総会においては純粋な資本多数決の論理ではなく、会社の構成員（または
会社構成員のグループ）の間の均衡（この根底にあるのがアソシエ間の平等である）が優
先されることが明確に提示されているからである。つまり、簡単に言えば、資本の多寡に
基づく判断は理論上契約主体としての株主・社員の存在を消滅させないことが示されてい
るということができる。そして、ここで明らかになるのは、前述した議決権の二重の性格
のうち、前者、すなわち社員個人（自然人または法人）が議決権行使を通じて欲する目的
（意図）に対する評価がなされるとする点である。本来、株式会社の場合、資本多数決原
則に基づく株主の議決権行使の結果をもって、株主総会の意思が擬制されるはずである。
それでもなお、この原則が一定の場合に覆されるという極めて例外的な結果をもたらすこ
                                                 
1413 LUCAS et VIDAL, note sous CA Rouen, 13 juin 2000, Dr. soc. oct. 2001, comm. 147. 
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とには、二つの理由があると思われる。一つは、株主総会が株式会社の最高権限（pouvoir 
suprême）を有するとされること1414－現在は会社の指揮機関に付与された広範な権限によ
り一部の場合に形式的となったとする見方も不可能ではないが－、つまり総会において決
議される事項の重大性である。定款変更、さらには組織変更、組織再編といった会社のあ
り方を大きく変更する内容の決議である場合には、会社の構成員及び利害関係者の保護、
さらには会社の目的の達成という観点を重視せざるを得ない。もう一つは、自らの利益を
専ら優先させるという意図が認められることである。これが主観的要素にあたるが、結局
重要であるのは、議決権行使を行う当事者の悪意（mauvaise foi）なのである。当然ながら、
その判断を行うに際しては客観的な情報（例えば、金銭的な利益を取得したか）を根拠と
して援用することにはなるが、権利の濫用法理の根源が民法にあり、濫用がフォートに起
因すること、そして民法典旧 1382 条（現 1240 条）との関係においては、フォートの構成
要素として害意（intention de nuire）が挙げられることからも1415、物的会社において資本
の論理を完全には徹底できなく、行為者である株主にまで遡り、その行使の意図を検証す
る必要があることをフランスの濫用法理は示していると思われる。 
ただし、当事者の意図が検証されるのは、その者の議決権行使の結果が総会決議を左右
する場合である。これは物的要素と人的要素の調整という観点からは重要な点であり、総
会決議はまさに株式会社（société anonyme）という言葉から導かれるとおり、匿名
（anonyme）な株主により議決権行使がなされることを想定しているが、この株主の匿名
な性格が減退し、特定の株主（自然人ないし法人）の存在が議決権行使を通じて総会決議
において顕著に現れることになった場合に1416、物的要素としての株式をコントロールする
人的要素としての株主を法的構成のなかに含めるという論理であると説明できるように思
われる。したがって、ここに物的要素と人的要素の連続的関係が認められることになる。
ただし、このような説明では、株式会社における株主、具体的には多数派ないし少数派（そ
して資本または議決権を平等な割合で保有する者）がなぜ決議に対する影響力を有し、こ
れを実際に行使した場合に、他の株主と同じ議決権行使という行動をとっているにもかか
わらず多数派ないし少数派だけが責任を負うのかは説明できていない。フランス法におい
ては、損害賠償の問題が不法行為責任との関係で少なくとも判例上は処理されていること
から、株主の株式保有に基づく責任が正面から論じられることが避けられている側面があ
るが、実際にはこの点は、物的要素と人的要素の関係を考えるうえでは取り組むべき課題
                                                 
1414 MERLE, op.cit. (note 519), no515, p.579. 
1415 Cass. civ. 11 sept. 2008, N°07-18.483, JurisData no2008-044975. 
1416 多数決原理に基づく意思決定は、一定数の構成員の意思をもって団体の意思とするもの
であり、一定数の構成員の意思を団体の意思とするためには、この一定数の構成員が固定
的・絶対的ではなく流動的・相対的であり、他の構成員との間に代替性が存在していなけ
ればならない（鳥山・前掲注（295）202 頁）。このように考えると、株主権の濫用が問題
としている場面においては、流動性・相対性が失われていることになる。 
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である。この検討は今後の課題としたい。 
突き詰めると、株主による権利の濫用法理は、株主総会が広範な権限を付与されている
法体系において、そして多数派または少数派にあたる者が決議を左右する程度の議決権を
保有している状況において、資本多数決が採用される会社1417、特に株式会社においても、
決議が望ましくない結果をもたらしていることが認められるときには、会社の利益の保護
を理由として裁判所に会社の内部事項への介入を認め、会社契約締結者（契約主体）とい
う、株式の保有者の総体としての社団の各構成員に遡る基礎を与え、個々人の意図を探る
必要があることを示している1418。 
ここでの特徴は、総会決議に影響を与えるだけの株式・持分を有するに至った者が負う
「義務」として論じられないことである。わが国においても盛んに論じられた大株主・支
配株主の誠実義務が「義務」としての形でフランス法において論じられない理由は、同じ
問題がフランスにおいて存在しないからではなく、会社契約理論がこれに対する解決の道
筋を与えていることにあり、払込義務以外の義務を負わない1419とされる株主がこれとは別
個の義務を負うと解するにあたり、何に基づくかが不明確であると批判されかねない責任
を問うのではなく、会社契約を基礎とする株主その者に帰属する権利（個人権、droits 
individuels）及び権利の濫用を中心とした会社法制を構築することにより、同じ目的が目
指されうることが示されていると思われる。支配権が一部の者に偏っている会社において
特に顕在化する問題であることから、この点は重要であり、上場会社であっても、所有の
分散化が生じていない会社（株式・持分のブロックがある会社）においても共有される問
題である。しかし、フランスにおける所有構造はどのような形をとっているのか。第五部
においては、契約理論と制度理論の対立の意味を確認し、フランス会社法における株式会
社において争われているものを明らかにしたうえで、フランス会社法における会社契約モ
デルを、支配構造の観点から説明することを試みてみたい。 
 
                                                 
1417 濫用法理は、多数決原則が適用されるあらゆる会社に応用可能な法理である。その原点
は、本稿で明らかにしたように、株式会社にあるが、後に株式会社以外の他の会社形態に
も応用されるようになったことは、会社契約から出発した株式会社が独自の法理を形成す
るに至り、逆に株式会社固有の理論を他のより会社契約に近接した形態に応用できる形で
発信したという点が注目に値すると思われる。ここに、株式会社法特有の理論と会社契約
理論の間の影響が一方向的なものではなく、双方向的な側面もあることが見出されるとい
うことができる。 
1418 公開株式会社法の観点からは、市場流動性の一部欠如を固定的・永続的支配について有
限責任利益を享受する根拠が喪失している状況とし、支配株主の存在が捉えられている（上
村達男『会社法改革』（岩波書店、2002）144 頁以下）。 
1419 会社法 104 条「（株主の責任） 株主の責任は、その有する株式の引受価額を限度とす
る。」神田・前掲注（1166）68 頁。104 条については、酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解
説会社法 第 2 巻 株式・1：第 104 条~第 187 条』18 頁［森淳二朗］（中央経済社、2008）、
山下友信編・前掲注（6）［上村達男］12 頁。 
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第五部 フランス株式会社法における会社契約理論の意義 
 
 第四部まで検討してきたのは、株式会社法制がどのように伝統的な会社契約理論との距
離感を調整してきたかという経緯である。歴史をまとめてみると、フランスにおける株式
会社の発生と展開に関する検討で明らかになったのは、フランスにおける株式会社には
様々な原点があり、近代会社法が前提とする会社契約理論が当初から存在していたわけで
はないことである。しかし、フランス革命後の法典編纂過程において採用されるに至り、
商法の基礎とされた会社契約理論は、第二部、第三部、第四部の各検討において言及した
ように、資本概念、株主の会社にとどまる権利、株主による権利濫用等、様々な観点から
その是非が論じられることとなった。資本に関しては、出資行為に会社契約理論との関係
が見いだされるため、これをどのように解するかについて模索が続いてきたこと、その模
索は、特に出資の対価として受け取った株式を失うという意味において、株主の会社にと
どまる権利を侵害し、キャッシュ・アウトに最も厳しい法理を生じさせること、さらに株
主は会社決議に影響を与える地位を有している場合には、株式に付随する議決権の行使に
対する評価を受ける場合があることが明らかになった。ここで浮かび上がるのは、毎回、
これを尊重するかはともかく、契約理論からの要請を考慮・検討したうえで問題の解決が
図られていることである。これは、株主の優先引受権の行使、株主の除名条項の挿入に関
する定款変更を筆頭に、株主がどのような意思をもって行動したかが考慮されること、さ
らには、株主グループ間の均衡が保たれているかが問われることにおいて見いだされる現
象である。このような形での対処が必要となる理由は、会社契約理論に基づいた株式会社
の機関構造を通じて、株主の意見が会社の運営事項に反映されやすい状況がつくられ、そ
れがやや弱まりを見せながらも、残されているためである。そして、これは支配権が集中
していることによりさらに深刻化すると考えられる。そこで、必要となるのは、株式会社
の機関構造のあり方の大幅な変更が欲されるのか、それとも、法律規定を一部改正するこ
とにより対処ができるのか、さらには明文の規定以外の方法により対処できる問題なのか
を考えることであると思われる。 
第五部においては、ここまで行ってきた検討の総括として、フランス会社法における会
社契約理論の今日的意義を明らかにするために、契約理論と制度理論の対立の意味を探り
ながらこの問題に対する考察を加え（第一章）、そのうえでフランス会社法における会社契
約モデルの特徴を米国において提唱された契約モデルとの比較を試みながら、明らかにす
ることを目標とする（第二章）。 
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第一章 契約理論と制度理論の対立の意味 
第一節 会社契約理論と企業社会の現実 
  
会社契約理論が確立した背景についてこれまでの検討を基礎に、簡単に振り返ってみよ
う。アンシアン・レジーム期の国王の特許状により設立された商事コンパニーは、現在の
株式会社を想起させるような規模のものであるが、これには会社契約としての性格は全く
見出されない。なぜなら、商事コンパニーは私法上の存在ではなく、特許状をもって設立
される公法上の存在であったためである。 
会社契約を基礎とした会社法制が導入されるのは、フランス革命後であり、1807 年商法
典にその出発点がある。しかし、興味深いことに、1807 年商法典は、会社（ソシエテ）を
契約として位置づけたものの、そこにおいて規定した株式会社については会社契約理論か
ら自然に導かれるはずの設立及び契約の自由ではなく、厳格な許可制を課すことを選択し
た。これはすでに述べたように、全社員が有限責任を享受する会社形態へのアクセスを国
家の管理下に置く目的を示していると考えられる。どのような会社が株式会社としてふさ
わしいかを判断するために用いられたのが資本金であったが、これを集めるための信用を
公衆から得ることが、アンシアン・レジーム期のローの時代に経験したバブル崩壊の経験
を経たフランスの課題であった。少しでも多くの出資を集めるために採用されたのが、全
額引受・分割払込制であり、払込内容に対する規制をかけること、そして資本金を基準に
損失が生じた場合には減資を行い、第三者に対する信頼を確保するという方策がとられた
ことになる。 
その後、イギリス法の影響を受け、1867 年 7 月 24 日の法律により全ての株式会社の設
立が許可主義から準則主義へと移行した結果、株式会社の設立数は飛躍的に伸びた1420。こ
の増加は株式会社の新設のほか、他の会社形態、特に株式合資会社からの組織変更による
ものであったとされる1421。上場会社数も順調に増加し、1893 年 8 月 1 日の法律による株
式の最低券面額の切り下げを通じて、国民のさらなる株式投資が促された1422。もともと
1867 年 7 月 24 日の法律には株式会社が株式市場の利用を通じて成長することを前提に制
定された背景があり1423、多数の株主から成る大規模会社が出現することはもはや時間の問
題であったとも考えることができる。実際に、1867 年 7 月 24 日の法律の下では、資本金
                                                 
1420 FREEDEMAN (C.E.), The Triumph of corporate capitalism in France 1867-1914, Univ. 
of Rochester Press, 1993, p.10. 許可主義時代に年十数件に止まっていた設立数は投機熱の
影響を受け増加し、1868年から1878年にかけて平均年219件に上った（FREEDEMAN, p.28）。
1880年以降は平均年500件、その後も設立数は増え続けた（RIPERT, op.cit. (note 459), no25, 
p.63）。 
1421 FREEDEMAN, op.cit. (note 1420), p.9. 
1422 外国会社には最低券面額に関する規制が適用されず、額面 1 ポンドの株式を発行する英
国会社もあった（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no833, p.412）。 
1423 RIVIÈRE, op.cit. (note 439), p.2 
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が 20 万フランを越えない場合には株式の最低額面は 100 フラン、そして 20 万フランを越
える場合には 500 フランであったが、当時の 500 フランは、1951 年時点での 5 万フランに
相当していたとする記述1424があるように、非常に高額であり、通常は手の届かないもので
あった1425。1893 年 8 月 1 日の法律により、これら二つの額面はそれぞれ 25 フランと 100
フランに引き下げられたことで、小規模投資家が株主となることを可能にすることが目指
されたとされる1426。しかし、第一次世界大戦の影響を受け、1937 年 8 月 31 日のデクレ＝
ロワによりすべての株式の最低額面は 100 フランとなり、その後 1948 年 10 月 30 日のデ
クレにより 1000 フランに引き上げられ、また 1949 年 8 月 4 日にさらに措置が取られるこ
ととなり、1949 年 8 月 31 日以降に設立された会社は最低 1 万フランの株式しか発行でき
ないこととなり、貨幣価値に依存する額面は非常に大きな変動を経ることになった。株式
の額面概念の評価は、また別箇の法的問題であるが、第一次世界大戦以降、額面が有する
意味が格段に減少したという理解が学説内で広まったと考えられるものの、少なくとも
1893 年 8 月 1 日の法律が制定された時点では、理論上はより多くの者にも投資への道を開
き、より多額の資本を株式会社に結集させることが可能になる結果をもたらし、今日物的
会社の代表と称される会社の発展にある程度寄与したという点は疑いのないところであろ
う。 
こうした動きがあるなかで、純粋な契約としての株式会社概念が成り立たない段階にフ
ランスは次第に達してきていたのである。このような状況にもかかわらず、フランス革命
期、そしてナポレオン法典制定以降、株式会社を純粋なる契約と解するのが通説の立場で
あった。その基礎となる契約自由の原則は、意思自治（自律）（autonomie de la volonté）
の原則とともに、1804 年民法典の基本原理として民法典旧 1134 条（現 1103 条）が定める
「適法に形成された約定は、それをなした者に対して法律に代わる」1427という文言におい
て表現されていた。 
会社を純粋なる契約と解する立場は、許可主義時代のコンセイユ・デタの立場と対照的
である。コンセイユ・デタが全社員の有限責任制という株式会社の特徴に内包される危険
性―債権者の侵害可能性に限らず、株式会社が国家権力に対する脅威となりうることまでも
認識されていたとも思われる―を察知し、厳格な許可制を採用していたことは既に述べたと
おりである。その一方で、学説は商法典の規定により株式会社にも民法典上のソシエテ（会
社）に関する一般規定が適用されることに基づき、株式会社において個人間の合意
                                                 
1424 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no8, p.69. 
1425 500 フランは、大半の職人（travailleur manuel）の一年間の収入にあたるとする説明
もある（ROMEY (C.), « Les transformations de l’activité boursière », in HAUTCOEUR (P.-C.) 
(dir.), Le marché financier français au XIXe siècle, Vol.1 Récit, Publications de la 
Sorbonne, 2007, p.279）。 
1426 PEYTEL et HANICQUE, op.cit. (note 962), p.18. 
1427 訳は山口俊夫『フランス債権法』（東京大学出版会、1986）62 頁を参照した。 
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（convention）の結果のみを見出していた1428。株式会社を株主から独立した存在と解する
余地がなかった理由は、アンシアン・レジーム期とは対照的に、革命期を経た 19 世紀は、
すべての人間は平等であり自由に契約を締結する1429という思想の時代であったことにある。
それらの人間が結集するのは、それら結集した者の利益がその人間と同様に、全く同一で
あるためであるとされた1430。この発想に基づくと、自然人の利益と異なる利益、すなわち
組織の利益なるものが存在することは想像され得なかったのである。たしかに、1867 年 7
月 24 日の法律制定以前は、商事会社形態として①契約締結者の自由に委ねられた「契約」
としての会社（但し、濫用への対処として株式合資会社形態には後に厳格な規制が課され
た）及び②厳格な設立許可制の下にある株式会社の二つが既に存在していたが、後者の数
は少なく、国家の支配下に置かれ、特別な地位を付与された形態として認識されていた。
ところが、1867 年 7 月 24 日の法律により設立許可制が廃止され、株式会社形態が国家の
支配から離脱したこととともに、株式会社を会社法制上どのように位置づけ、捉えるのか
という問題が生じ、株式会社に関する本格的な理論的枠組みの構築が必要であることが明
るみに出たのである。 
こうした状況に対して、第一部において検討した株式会社の原型の存在は何ら解決策を
提示しえなかったのか。革命期以前に存在していた大規模商事会社形態のうち、商事コン
パニーは解体されたものの、トゥルーズの水車事業体及び鉱山事業体が革命後も事業を継
続していたことが認識されなかったわけではない。しかし、前者は 1876 年に無記名株式の
発行を行いながらも、1889 年に定款において株式民事会社形態（société civile anonyme、
株式会社と同様の手続を経て設立される、有限責任制の民事会社形態1431）の採用を明らか
にし、1909 年まで株式会社形態をとらず、後者は 1810 年の法律に基づき国家の許可制の
下に置かれ、その代表的な例であるアンザン鉱山コンパニーも 19 世紀半ばに入っても株式
会社形態を採用せず、いずれも株式会社法制の構築過程において直接寄与ないし参照され
ることはなかった1432。 
株式会社の契約的側面は具体的に法律の規定上どのように現れるのか。1867 年 7 月 24
日の法律における株式会社に関する規定は第 21 ないし 43 条に置かれ、株主総会に対する
広範な権限の付与を内容としていた。しかし、1867 年 7 月 24 日の法律が前提としていた
株主の経営への積極的関与は、次第に株主総会への不参加が顕著になり、薄れつつあった。
                                                 
1428 HILAIRE , op.cit. (note 211), no153, p.240. ソシエテにつき、山本・前掲注（32）13 頁
以下［初出：法協 73 巻 6 号（1957）680 頁］。 
1429 NOIREL (J.), La société anonyme devant la jurisprudence moderne, Librairies 
techniques, 1958, p.12.  
1430 Ibid.  
1431 WAHL (A.), Traité théorique et pratique des titres au porteur français et étrangers, t. 
1, A. Rousseau, 1891, no517, pp.350-351. 
1432 SICARD, op.cit. (note 82), p.353 ; Arcachon-Journal, 10 avr. 1910 ; Rec. arr. du Cons. 
d’Etat 1898, p.726 ; Cf. Ann. Mines, 4e s., t.XIX, 1851, p.729. 
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不参加の原因は、株主数の飛躍的な増加により経営に対する関心が低下したことにあるが、
20 世紀初頭から株主総会の出席簿が納税申告の監視に利用されたことに最大の原因がある
ともされる1433。このような状況において、会社契約理論の意味が減退したのかが必然的に
問われることになり、次に検討する制度理論の発展の基礎となるのである。 
  
第二節 新たな理論の生成―制度理論― 
  
会社契約理論がこのように株式会社という巨大な、もしくは将来巨大となりうる組織に
どのように適用されるべきかという問題を抱えていたなかで生まれたのが、契約理論とよ
く対比される制度理論（théorie de l’institution）と呼ばれる理論である。制度理論は、公
法を出発点とする理論であり、多くの先行研究がなされているが1434、ここでは株式会社法
制との関係で重要となる部分について検討を行うこととする。 
 
第一款 オーリューとルナールの制度理論 
 
個人間で締結される純粋な契約とする観点以外から会社概念を説明するにあたり、重要
となるのが 20 世紀初頭から提唱された制度理論である。これはもともと公法学者オーリュ
ー（1856-1929）が国家と個人の関係を説明する目的で提唱した理論であった。同理論の基
礎となるのは、法律上の概念ではない、「制度（institution）」概念である。オーリューの定
義によると、制度とは「社会的環境（milieu social）において法的に実現され、継続する所
産（œuvre）または事業（entreprise）の理念」であり、その所産の実現のために機関（organes）
の設置を通じて権限配分がなされる1435。また、「その理念の実現に関心を有する社会集団の
構成員の間に、権限を有する機関により指揮され、手続により統御された一体化
                                                 
1433 HAMEL (J.), « Les problèmes contemporains de la société par actions », Banque 1951, 
p.329. 株主総会が最高機関であるにもかかわらず、実際には取締役が会社の経営を独占し
たことが一般株主を失望させ、消極的にさせたとする見解もある（GOUNOT (E.), « 
Actionnaires et conseils d’administration », Semaines sociales de France 1931 
(Sommaire des leçons de la XXIIIe session des semaines sociales de France tenue à 
Mulhouse du 27 juillet au 2 août 1931. La morale chrétienne et les affaires.), pp.332 et 
s.）。 
1434 先行研究として、制度理論に関する米谷隆三氏の一連の研究がある（米谷隆三「制度法
学の展開」一論 1 巻 5 号（1938）705 頁、「オーリュー法学方法論への理解」新報 57 巻 11
号（1950）28 頁、同「ルナール制度理論への理解」新報 59 巻 2 号（1952）105 頁、同「オ
ーリューの制度理論への理解―制度の社会学的概念から法学的概念へ」政治経済論叢 7 巻 2
号（1957）1 頁）。制度理論については、公法分野において、その他多数の研究があるが、
ここではすべてを挙げることができないため、割愛する。 
1435 HAURIOU (M.), « La théorie de l'institution et de la fondation. (Essai de vitalisme 
social) », Cahiers de la Nouvelle journée 1925, No4, p.10. 
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（communion）の表れが生じる」とされる1436。これは個人主義的要素・意思要素を重視す
る革命期以降の傾向からの離脱をある意味で示す理論であり、構成員である個人とは分離
した自律的な社会的実在を「制度」として位置づけたことを特徴とする。オーリューが団
体的制度（institution corporative）において最も重要な要素としたのは、「実現すべき所産
の理念（idée de l’oeuvre à réaliser）」であり、株式会社の場合には、投機的な事業（entreprise 
de spéculation）の実行であると説明した1437。ところで、「実現すべき所産の理念」は、目
的（but）または機能（fonction）とは異なる性質のものであり、これらを超えるものであ
ると解されていることに注目すべきである。オーリューの理解では、「実現すべき所産の理
念」は、単なる達成目標ではなく、またまだ定められていない部分があるため、機能とい
う概念では捉えきれないと考えられている1438。 
オーリューの理論は、制度理論と呼ばれるが、実際に論じられているのは、法人論であ
るとみることもできる1439。19 世紀末のフランスにおいて支配的であったのは、法人擬制説
であり、意思を有し実在するのは個人のみであるため、個人の集合体である団体に本来意
思はないと解されてきた1440。これに対して、オーリューは、まったく同じではないものの、
一種の法人実在説なるべき見解を示していると考えられる1441。フランス国内で法人論を展
開した別の論者として挙げられるのが、ミシューである。第四款において再度取り上げる
が、ミシューは、「利益（intérêt）」概念に重点を置いた理論を展開した。ミシューは、法
がまずは人間のために存在し、人間とは利益の中心（centre d’intérêts）のうち最初に人格
（personnalité）が認められるべきものであるとしたうえで、人間は社会的な存在（être 
social）であるため、その力を他の者の力と合わせる必要があり、その人間の集団が追求す
る利益も保護の対象としなければならないと説明した1442。 
オーリュー自身も制度理論が株式会社に適用されうることに言及したが1443、その理論を
発展させたのは、ルナールであった。ルナールは、契約は存在（être）を生成せず、当事者
間においてのみ効力を生じさせることに対し、制度は独立した存在として機能することを
                                                 
1436 Ibid. 
1437 HAURIOU, op.cit. (note 1435), p.12. 
1438 HAURIOU, op.cit. (note 1435), pp.12-13. 
1439 小島慎司『制度と自由―モーリス・オーリウによる修道会教育規制法律批判をめぐって
―』（岩波書店、2013）141 頁以下、時本義昭『法人・制度体・国家―オーリウにおける法
理論と国家的なものを求めて―』（成文堂、2015）168 頁以下。なお、詳細な研究は、公法
学分野において多数なされている。 
1440 長谷部恭男「モーリス・オーリウ国家論序説」早稲田大学法務研究論叢 1 号（2016）
56 頁 
1441 CORBISIER, op.cit. (note 440), no11.1.3, p.141. ただし、オーリューの見解を実在説と
して安易に捉えることについて、小島・前掲注（1439）141 頁以下。 
1442 MICHOUD (L.), La théorie de la personnalité morale et son application au droit 
français, 3e éd., LGDJ, 1932, 2e p., nos 51 et 52, pp.110-112. 
1443 HAURIOU, op.cit. (note 1435), p.12. 
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特に強調した上で、人的会社と資本会社とを区別し、後者である株式会社は匿名またはそ
れに至る段階にあり、発起人から離れて発展し1444、その例として株式会社の定款が多数決
で変更されうることを指摘した。この多数決原則が制度理論上の原則であることを基礎に、
株式会社を筆頭に大規模企業は特定の人物ではなく、ある「理念」、一定の目的性に依存す
るとしたのである1445。すなわち、制度理論の出現により、構成員間の契約という株式会社
の設立の過程を中心とした理論（形成面）から設立後の株式会社の展開を踏まえた議論（機
能面）への移行があったと考えられる。 
 
第二款 制度理論の会社法分野への適用―ガイヤールの見解―1446 
 
制度理論をいち早く会社法に適用した商法学者がガイヤールである。ガイヤールは、1867
年 7月 24日の法律制定後、全社員の有限責任制を享受するために多くの中小規模の企業（合
名会社、合資会社、個人企業家）が株式会社に組織変更したが、1925 年 3 月 7 日の法律の
制定により、ドイツに倣い、有限会社形態が導入されたことを機に、これらの企業は有限
会社へと再び組織変更したため、株式会社形態は資本を公募し、株式が自由に譲渡される
大規模会社に専属的な形態と化したとした1447。さらに、株主層の変化についても言及し、
リスク分散を理由とした少額投資の普及を受け、株式会社は多数の株主により構成される
ようになったと指摘した1448。そのうえで、株式会社は、国家と同様に、その構成員の利益
と異なる正当な利益、及びこれを保護するための独自の意思を有し、そうした理解が 20 世
紀初頭から 1930 年代にかけて判例に採用され、制度理論が実定法に受容されているとした
のである1449。ここで強調されたのは、会社を契約とする立場が基礎とする意思自治（自律）
の原則には一定の制限が加えられる点である1450。ガイヤールは、特に株式会社の永続性を
重視し、契約を基礎とする従来の理解では永続性が十分に確保される法制でなかったこと
を批判して、会社の利益概念を軸に株式会社法制を再構成することを提案した。具体的に
問題としたのは、株主総会の構成のあり方及び株主総会に付与されている権限の二つであ
る。前者については、会社の利益に最も寄与する者の影響力を高めなければならないとし、
affectio societatis を有する者、すなわちリスクを負担し、共通善（bien commun）を追求
                                                 
1444 RENARD (G.), La Théorie de l’Institution, Vol. 1, Sirey, 1930, pp.363-364 et p.378. 
1445 RENARD, op.cit. (note 1444), pp.378-379. 
1446 本稿に特に関係する制度理論研究として、米谷隆三氏による研究のほか、小西美典「制
度理論における法人格論」法雑 4 巻 3・4 号（1958）27 頁。 
1447 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.9-10. Contra, ESCARRA (J.), par ESCARRA (E.) et 
RAULT (J.), Traité théorique et pratique de droit commercial, t.2, Sirey, 1951, no507, p.4. 
1448 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.11. 
1449 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.30 et s. 
1450 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.39.  
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する意思がある者に議決権が付与されるべきであるとした1451。リスクを負担する者のみが
議決権を行使する任務を負うとする観点から、議決権の譲渡は原則として禁止されること、
投機家（spéculateur）または現物取引で株式を取得したうえで即時に先物取引を行う
reporteur1452と呼ばれる者には議決権行使を否定し、共通善を追求することを意図し、
affectio societatis を有する公衆（Epargne、国民の貯蓄）にこれを認めるべきであり、記
名株式の長期保有の場合には、保有期間に応じて行使できる議決権を増加させることが提
唱されたのである1453。興味深いのは、制度理論を提唱するガイヤールが、ローマ法上のソ
シエテ契約の構成要件である affectio societatis を有することを株主総会への参加を促すべ
き株主の要件として捉えていることに加えて、株主総会における資本多数決の原則を是正
し、少数株主を保護するために、頭数多数決を導入することを提案していることである1454。
この点は、制度理論がまだ形成段階にあることによるとする説明も可能ではあるが、会社
契約理論と全く異質なものとしてではなく、会社契約からの影響を少なからず受けている、
さらにはその要素を取り込んでいることを示すものであると思われる。特に、株式会社が
大規模化し、多数の株主により構成されることになっても、そこにおける議決権行使につ
いて、個々人がどのような意図をもって株式を取得しているかを基準に判断をなすことを
提案している点は、制度理論がその出発点においても物的会社における人的要素を否定し
ていないことを示唆していると考えることができる。 
次に、ガイヤールが取り上げた二つの問題のうち、後者の株主総会に付与されている権
限については、ガイヤールは既存の法律を見直す必要があることを指摘した。ガイヤール
が提言したのは、①国家による監督を受ける監査役1455の職業組織を設け、株主総会からの
委任という構図から離脱すること1456、②株主総会からの委任という構図をとるために会社
                                                 
1451 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.55 et p.57. 
1452 « report », Centre national de ressources textuelles et lexicales, 
http://www.cnrtl.fr/definition/report〔2016 年 11 月 23 日閲覧〕 Bourse α) « Achat de 
titres au comptant pour les revendre immédiatement à terme (cida 1973) ». Report の法
的構造について、note sous CA Paris, 19 avr. 1875, Journal du Palais 1876, p.472。 
1453 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.58 et s., pp.62-63, pp.68-69. ただし、公衆には無記名
株式を有する者と記名株式を有する者がいる。前者について、短期間での譲渡を念頭に入
れて株式を取得しているとも考えられるため、投機家とどのような点において違うのかが
問題となると思われるが、この点についてガイヤールは投機家とは異なり若干の affectio 
societatis を有するため、議決権を剥奪されないと説明するが、説得力に欠けると考えられ
なくもない。 
1454 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.79-80. 
1455 監査役と訳したが、ガイヤールは commissaires de surveillance の語を用いている。し
かし、その検討において、commissaires aux comptes、censeurs といった語を commissaires 
de surveillance と同義で用いていると読むことができることから、現在の会計監査役の前
身であることに照らして、監査役と訳すことにした。なお、これらの語について、内田・
内田・前掲注（242）107 頁以下。 
1456 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.118 et s. 
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受任者（mandataires sociaux）をいつでも解任できる（révocabilité ad nutum、随時解任）
とされる点を廃止し、取締役に指揮権限、株主総会に監督権限を付与する形で株式会社内
の権限配分を見直すこと1457、③利益の内部留保及び親子会社関係（他社への資本参加）の
場面における濫用を防ぐためにこれらの事項についての判断を特別総会の権限事項とし、
また株主に退出権（droit de démission、一種の買取請求権が想定されていると思われる）
を付与すること1458、④株主総会の指揮機関に対する監督を補完するために、各株主による
訴権行使―これはアソシエとしての資格により会社の利益が追求されることを要求できる
ことに基づくものである―を通じて司法権力による判断の余地を確保すること1459である。 
制度理論及び会社の利益概念との関係で特に重要なのは、会社受任者の随時解任の問題
であろう。これは、現行法においても公序規定（règle d’ordre public）として維持されてい
るため（商法典 L.225-18 条第 2 項）、ガイヤールの見解は立法に影響を与えなかったこと
になるが1460、ガイヤールが指摘したのは、随時解任により取締役の利益（intérêt des 
administrateurs）と会社の利益が乖離し、取締役はいつ解任されるか分からない不安定な
地位に置かれるため、短期的な利益追求に走り、株主の利益に反する形で会社の運営がな
される危険性であった1461。つまり、株式会社の事業は継続的に運営されることを必要とす
ることから、会社の利益からみて取締役の解任事由がなく、取締役会に何ら非がない場合
には、構成を変更しないことが要請されるとするのであり、これは株式会社それ自体及び
消費者のため、さらには国全体のために取締役の地位の保障が必要であるとするのである
1462。懸念されたのは、株主総会を支配することができれば―すなわち多数派株主となれば
―、取締役の選解任を通じて、支配者が株式会社を思うように動かすことができる点であ
ると思われる。また、取締役にある程度独立した地位―随時解任が可能である状態をガイ
ヤールは資本への依存（dépendance du capital）と呼ぶ1463―を与えることで、会社の指揮
を担う者の責任の所在を明らかにすることができることが期待されるとする指摘もなされ
た1464。具体的な解決策としてガイヤールが提案したのは、取締役の解任を正当な事由があ
る場合に限定し、取締役に解任を司法の場で争うことを認めること（具体的には権利濫用
                                                 
1457 この問題について、特に次の段落参照。 
1458 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.219 et s. 
1459 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.237 et s. 個々の株主による訴権の行使を通じて、ア
ソシエの利益を保護するとともに、裁判所は会社の利益を保護することになると説明する。
具体的には取締役に対する損害賠償請求のほかに、少数株主（資本金の 5％を保有する者）
に取締役の解任請求権を付与することが望ましいとする。 
1460 ただし、現在でも批判はある。株主総会を支配していない場合には取締役は解任される
リスクがあるとする指摘がなされた（MERLE, op.cit. (note 519), no435, p.459）。 
1461 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.137-138. 
1462 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.139-140. 
1463 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.166. 
1464 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.167-168. 
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（abus de droit）の主張）である1465。 
このような理論をガイヤールが展開した背景には、外国投資家による支配権の取得及び
企業集中（concentration）に対する懸念1466がある。したがって、制度理論には同理論が提
唱された歴史的背景・経済的情勢が少なからず影響していると考えられるため、その範囲
において理解すべき点があることは事実であり、株主総会からの影響力に制限を加えるこ
とを中心とした提案はそのような意図が根底にあることをもって説明されなければならな
い部分がある。この点に留意したうえでガイヤールの理論の趣旨を要約すると、制度理論
に基づき、会社の指揮権限を取締役に、監視（contrôle）権限を株主総会にそれぞれ与える
ことで、支配株主が多数派を構成しうるが故に取締役が解任され、会社の経営が思い通り
に取り仕切られることが回避されるとともに会社の利益の実現が図られ、株主が解任の権
限を行使できるのは会社の利益に適合的でない経営がなされた場合に限定されるべきであ
るとすることになる。ガイヤールの理論は、株式会社が一国経済において継続的な公的サ
ービス（services publics）にあたるものを提供する役割を有すること、及びそうした株式
会社において会社の利益は一般利益（intérêt général）に従属するとしたこと1467が示すよ
うに、一種の国家主義的思想を背景として提唱されたものであることは否めないが1468、会
社の利益概念の提唱を通じて株式会社の自律性が認められたという意味で、画期的な理解
であったといえる。 
しかし、制度理論が提唱された後も、会社を契約と解する伝統的な立場の論者からは、
制度理論の受容に対して様々な批判がなされた。制度理論は私法と何ら関連性を有しない
公法からの借用であり、貯蓄者の保護を目的とした国家介入は必要であっても、契約的自
由の自立（自律）性（autonomie des libertés contractuelles）の原則の例外であるとも指
摘されたのである1469。このような批判は、国家利益に個人の利益が従属することに対する
危機感によるものと思われる1470。また、株式会社形態は会社規模に応じて選択されるべき
であり、小規模・中規模の会社が株式会社形態を選択しないよう法律で規定すべきである
                                                 
1465 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.190 et s. 
1466 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.150-151, pp.153 et s. ガイヤールは複数議決権株の
諸刃の剣としての性質を懸念し、外国資本からの保護作用があるが、これが譲渡された場
合には逆の結果をもたらすことになるとする。 
1467 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.38 et p.42. 
1468 実際、ガイヤールはフランスの株式会社における支配権が外国の手にわたることは望ま
しくないとする理論を展開する（pp.150-151）。 
1469 HAMEL, op.cit. (note 1433), p.330. 異なる観点から、会計監査人の地位につき契約関係
の重要性を説いた批判論文がある（GRANGER (R.), La nature juridique des rapports entre 
actionnaires et commissaires chargés du contrôle dans les sociétés par actions, th., Paris, 
Éd. comm., Matot-Braine, 1951）。 
1470 これに基づきドイツ法を起源とする株主の固有権概念が導入されたと思われる。Cf. 
THALLER, note sous Cass. civ. 30 mai 1892, D. 1893.I.105 ; MICHOUD, op.cit. (note 1442), 
no174, pp.13-14. 
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とする主張もなされた1471。しかし、会社を契約と解する論者の中にも制度理論を取り入れ
た者も見受けられ、会社が契約であるのはその設立時であり、次第に会社は制度へと変質
すると解し、株式会社では設立後に契約概念は弱まり、法人格概念が強調されるようにな
ると説明された1472。 
制度理論により具体的には何が実現されたのか。制度理論の特徴は、たしかに株式会社
を構成員と切り離して捉えることを提唱したことにあるが、その真の意義は多数決原則を
認め、この多数決が株式会社という制度の意思を形成するという説明を先ず可能にしたこ
とにあった。契約的側面を特に重視した場合には株主全員一致による決議が原則となるが、
これが実質的に不可能であることは歴史を遡れば第一部において検討した南フランス・ト
ゥルーズの水車事業体の例が示したとおりである。しかし、その理論的根拠については制
度理論が現れるまで体系立った説明はなされず、同理論の提唱を機に社会的実在としての
株式会社が再認識され、この点に制度理論の大きな意義を認めることができるように思わ
れる1473。また、制度理論の出現は同時期に団体結成に対するフランス法の態度が変化しつ
つあったことと無縁ではない。複数の者が結集して形成する団体は革命期を起源とする個
人主義的思想に基づき排除・否定され続けていたが、そうした思想は弱まりつつあった。
1901 年 7 月 1 日の法律（アソシアシオン法）により団体結成の一般的自由が認められたこ
とは、構成員とは別個の存在の肯定に対するためらいが薄れていたことを象徴するもので
ある。また、制度理論を支えに、法人格をめぐる議論も成熟し、会社が法人格を有するの
は自律性のある存在であるためであり、会社が契約ではなく法主体（sujet de droit）であ
るとする説明1474もなされた。さらに踏み込み、個人の利益（intérêt de l’individu）のみが
法の保護対象となるのではなく、人間集団の共同且つ永続的利益（intérêts collectifs et 
permanents des groupements humains）を同様に保護しなければならず、これらの集団を
法人のように扱うことが人類の要求（besoins de l’humanité）に応えることになるとする
主張もあり1475、法人という存在を認めるうえで制度理論は法人の利益という重要な概念を
提供したといえよう。 
                                                 
1471 DE SOLA CANIZARES (F.), « Le caractère institutionnel de la société de capitaux », 
Rev. soc. 1950, p.353. 
1472 ESCARRA (J.), Manuel.de droit commercial, t.1, Sirey, 1947, no442, pp.253-254. 
1473 契約対制度という構図は民法及び労働法分野にもある（稲本洋之助『フランスの家族法』
（東京大学出版会、1985）155 頁以下、大村敦志「フランス法における契約と制度―労働
法と家族法を素材に―」北村一郎編『現代ヨーロッパ法の展望』（東京大学出版会、1998）
275 頁）。 
1474 VAVASSEUR (A. et J.), par BONNECASE (J.), MOLIERAC (J.) et RAULT (J.), Traité des 
sociétés civiles et commerciales, t.1, 7e éd., Juris-Classeurs-Godde, 1931, no4, pp.4-5. 
Contra, ESCARRA, par ESCARRA et RAULT, op.cit. (note 1447), t.2, no530, p.37.  
1475 MICHOUD, op.cit. (note 1442), no52, p.115. 社会法（droit social）と個人法（droit 
individuel）との対立とする者も見られる（GENY (F.), «La Notion de Droit en France», 
Archives de Philosophie de Droit 1931, no26, p.38. 
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しかし、会社契約理論の支持者から指摘があったとおり、制度理論の弱点は、その軸と
なる「制度」概念が法律上の概念ではないことにある。制度が何かを定義する条文はない。
このため、制度理論を通じて実現されるのは結局公序（ordre public）であり、公序が法律
によって確保される状況においては、制度概念を援用する必要性は見出されないとも考え
ることができる1476。また、既に述べたように伝統的立場からは様々な批判がなされ、当初
は契約対制度という理念上の対立構図が現れたが、この問題は、専ら会社法上の個別の問
題をめぐり生じるものと捉えられるようになった。ただし、前述したように、制度理論は
少なくともガイヤールの理論においては、会社契約理論が提示した要素が完全に否定され
ているわけではない。むしろ、制度理論は株式会社における権限配分の問題の解決のため、
すなわち会社機関の階層化・権限分立のために提唱されたものとして捉えられるべきであ
ると思われ、会社契約の否定は、次に検討する定款変更をめぐる問題において明らかにな
る、多数決決議の範囲、つまり株主総会権限の問題との関係で捉えられるべきものである。 
 
第三款 制度理論と定款変更をめぐる問題 
  
ガイヤールが株式会社を契約と解することの限界を示す一つの例として取り上げたのが、
定款変更の問題である。会社が社員間の契約であるとし、株式会社にもこの一般規定が適
用されることから同様に解すると民法典旧 1134 条 2 項（現 1193 条）が適用され、株式会
社の場合にも契約当事者たる株主・社員の全員の同意がない限り、定款を変更することが
できないという結論に至る。1867 年 7 月 24 日の法律には特別総会の権限に関する規定が
なく、そのため設立定款において将来の定款変更に向けた条項をあらかじめ設けておくこ
とが常態化していた。しかし、その一方で、定款に予定されていない変更を行うことが実
質的に不可能となる状況が生じる可能性があった。ガイヤールはこの点に着目し、契約は
これを締結した全ての当事者の同意（consentement）がなければ変更することができない
にもかかわらず、これを実際に行うことは大規模な株式会社では不可能であり、また全員
の合意を求めた判例がないことを指摘したのである1477。ここで提唱されたのは、株式会社
におけるすべての株主は多数派が決議した変更を望むとする仮説である。 
判例はどのように対応していたのか。下級審判例は、既に全員一致の決議によってのみ
変更が可能となる定款条項と多数決決議により変更が可能な定款条項を分ける手法をとり、
前者を会社契約の本質的基礎（bases essentielles）、後者を副次的基礎（bases secondaires）
                                                 
1476 V. COZIAN et al., op.cit. (note 777), no9, p.4. コズィアンらの説明によれば、公序（ordre 
public）は契約理論において取り込まれ、公序規定の対象であることのみをもって、契約の
性質が失われることはない。 
1477 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.20. 
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と区別していた1478。この点は、会社契約（pacte social）の本質的基礎に株主総会は変更を
加えられないものの、その他の事項についてはその権能を有するとの理解が一般的となっ
たことを示し1479、会社を純粋なる契約とする立場からの一種の離脱を暗示させている。し
かし、会社契約の本質的基礎の定義が当初から曖昧であったこと、さらには判例も徐々に
本質的基礎の範囲を狭め、株主総会の権限を拡大する解釈を行う傾向があった結果、株主
総会の権限範囲については明確な意見の一致に至らなかった1480。 
重要判例として挙げられるのが、株主総会が定款条項を多数決決議により変更できるか
が争われた 1892 年 5 月 30 日判決（破毀院民事部）1481である。同事案では、定款変更につ
き決議する株主総会は会社資本の少なくとも過半数を代表する株主により構成されなけれ
ば適法に構成されず、また有効に議決が成立しないと規定した 1867 年 7 月 24 日の法律第
31 条の解釈が問題となった。同条の解釈については従来から対立があり、株主総会があら
ゆる事項につき定款変更できることを支持する論者1482と同条は株主総会が権限を与えられ
た事項につき決議する際に必要な条件を規定するに過ぎないとして制限なき定款変更を否
定する論者1483との間で見解が分かれていた。破毀院は、定款に定めのない限り特別総会は
定款変更の権限を与えられ、全員一致の同意は必要なく、多数決決議によりこうした変更
が可能であるとする判断を明らかにした。このため、判例による制度理論の肯定を示す初
                                                 
1478 CA Paris, 19 avr. 1875, D.1875.2.161 ; CA Paris, 15 mars 1890, S.1891.2.105. V. 
aussi, Cass. civ., 30 mai 1892, D.1893.1.105, note THALLER, S.1892.1.561, note 
LYON-CAEN ; Cass. civ., 9 janv. 1894, D.1894.1.313, note LACOUR ; Cass. civ. req., 29 déc. 
1896, D.1897.1.125 ; Cass. req., 18 oct. 1899, D.1899.1.567 ; CA Orléans, 9 janv. 1901, 
D.1903.2.201. 会社は第三者との関係で本質的基礎を変更することができないとする説明
もある（V. note sous CA Paris, 13 mars 1884, D.1885.2.15）。多数決原則の歴史的展開に
つき、鳥山・前掲注（295）81 頁以下参照。 
1479 RIPERT, op.cit. (note 459), no40, p.95. 
1480 LACOUR, note sous arr. précit. (note 1478). 
1481 Cass. civ., 30 mai 1892, D.1893.1.105, note THALLER, S.1892.1.561, note 
LYON-CAEN. 
1482 MATHIEU (A.) et BOURGUIGNAT (A.), Commentaire de la loi sur les sociétés des 24-29 
juillet 1867, Cosse, Marchal et Cie, 1868, no202, p.178 ; DE COURCY (A.), Les sociétés 
anonymes. Examen de la loi du 24 juillet 1867, A. Anger, 1869, pp.121 et s., spéc. p.130 ; 
BEDARRIDE (J.), Commentaire de la loi du 24 juillet 1867, t.2, Durand et Pedone-Lauriel, 
1871, no412, p.104 ; ALAUZET, op.cit. (note 372), pp.650-651. 
1483 BOISTEL (A.), Précis de droit commercial. Cours professé à la Faculté de Droit de 
Paris, 2e éd., E. Thorin, 1878, no320, p.225 ; HOUPIN (C.), « Organisation, compétence et 
pouvoirs des assemblées générales extraordinaires (Art.31, loi du 24 juillet 1867) », 
Journ. soc. 1880, pp.543-544 ; LYON-CAEN (C.) et RENAULT (L.), Traité de droit 
commercial, t.2, Des sociétés, 2e éd., F. Pichon, 1892, no864, p.646 ; LYON-CAEN, note 
sous arr. précit. (note 1481) ; VAVASSEUR (A.), Traité des sociétés civiles et commerciales 
(avec formules), 5e éd. t.1, Marchal et Billard, 1896, no167, p.84 ; BOSVIEUX, note sous 
CA Rennes, 3 juill. 1912, Journ. soc. 1913, p.23, note 1. この点について、鳥山・前掲注
（295）116 頁。 
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期の例として捉えられることが多い1484。ただし、1892 年 5 月 30 日判決は、定款に別段の
定めのない限り制限なき定款変更が完全に可能であるとしたのではなく、会社の本質的基
礎に対する侵害がないことを判決において確認しているように、会社の本質的基礎が尊重
されるべきであるとする立場を支持していると読むことができる1485。したがって、定款変
更の対象には一定の制限がかかっていたのであり、この問題が解消されるためには、立法
による解決を待つ必要があった。 
制度理論との関係では、1892 年 5 月 30 日判決の評釈において民商法学者タレールが特
に強調したのは、制度理論を背景とした法人格概念との関係であった。法人格を付与され
た会社は固有の意思を有し、これに基づきその機関を通じてそうした意思の実現に必要な
措置をとると解するうえで必要な帰結であるとする考えが示されたのである1486。第三部の
株主の締め出しをめぐる問題に際しても取り上げたが、タレールはドイツ法における株主
の固有権理論を基礎に株主の固有権（droits propres）の存在を認め、その不可侵性を強調
したうえで、固有権の範囲外の事項に関する変更について全員の同意を得ることは必要条
件ではなく、株主総会は会社の上位意思（volonté supérieure）の手段となり、そこでは取
締役会決議、監査役会決議に見出されるような多数決原則が適用されるとしたのである。 
その後制定された法律により、多数決原則を認める方向の改正がなされた。1903 年 11
月 16 日の法律は、株主総会に優先株式の発行権限を付与することで株主平等の原則に反す
る定款変更を全株主の同意を得ずして行うことを認め、1913 年 11 月 22 日の法律により、
定款に別段の定めがない限り特別総会により定款変更が多数決でなされることが認められ
た。そして最終的に、1930 年 5 月 1 日の法律により、定款条項による制限に関する部分が
条文から削除されたことで、総会の権限に対する定款の制限が外されたことになる。これ
により会社を契約とする理解から導かれる原始定款尊重の基礎が揺らぎ、制度理論の影響
の下、制度としての会社の運営のために多数派の意見に基づき様々な変更を行うことがで
きることになったと解することができよう1487。 
  しかし、純粋な会社契約理論と大規模株式会社の現実の葛藤から生まれた多数決原則は、
新たな形の濫用を生み出すことになった。それまでの法律構成が会社契約理論に適合的な、
あるいは少なくとも矛盾しない説明を求めてきたことに対して、多数派の濫用構成は、株
式会社を出発点として生まれたものであり、大規模会社の現実が必要とした構成であると
                                                 
1484 CORBISIER, op.cit. (note 440), no22, p.226. 
1485 DE CORDT (Y.), L’égalité entre actionnaires, Bibliothèque de la Faculté de Droit de 
l’Université Catholique de Louvain, t.40, Bruylant, 2004, no141, p.195. 
1486 THALLER, note sous Cass. civ. 30 mai 1892, D. 1893. I. 105. 
1487 ただし、会社の国籍変更、株主の義務の増加（L.225-96 条）については、株主全員の
同意が必要であるとされた。具体的には、合名会社への組織変更（L.225-245 条）、略式株
式会社への組織変更（L.227-3 条）について株主全員の同意が必要であり、あらゆる場合に
多数決が徹底されるわけではない。 
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いうことができる。この点は、多数派の濫用が特定の会社形態に専属的なもの、すなわち
株式会社を中心とした商事会社においてのみ存在する構成ではなく、民事会社においても
同様に適用されることからも、株式会社形態発の理論がより組合契約に近接した会社形態
にも適用される展開を見せたことからも重要である。その理由は、多数派による権利行使
に含まれる危険が、株式会社において初期段階で浮上したと考えられるものの、あらゆる
会社形態において顕在化する可能性があったことにある。近年、少数派株主の保有割合の
稀薄化の決議無効のための多数派の濫用が不動産民事会社の事例においても認められたこ
とが示すように1488、会社における権利行使をめぐる紛争は、多数決原則に基づき、一部の
者の意図に沿わない形の決議がとられる可能性がある限り、生じうるものである。 
 問題となるのは、会社契約理論との関係における多数派の濫用の位置づけであるが、多
数派の濫用には、株式会社法制の現実による、伝統的な会社契約理論に関する、会社の捉
え方に対する一つの問題提起としての側面があると考えられる。すなわち、会社契約理論
が提唱してきた株主を含む社員の意思を重視する見方は、民法典にも定められている、株
主共同の利益及び利益配当請求権などの権利を保護する重要な意義を有していたが、他方
で、次第に大規模化していった株式会社に内在する社会的意義及び機能を無視する欠点が
あった。株式会社が当初の創設の理念に従い、多数の者から出資を受けて大規模事業を遂
行するにあたり、制度理論を基礎に会社機関の権限配分がなされ、株式会社の機能が発揮
される場面において生じる問題を判例理論により解決しようとしたのが、株主による権利
の濫用に関する理論である。ところが、そこでは、第四部において検討したように、会社
契約理論との関係が明確に断絶されずに、株主間の平等の決壊、そして「会社の利益」と
いう会社契約理論と制度理論の折衷的な位置づけを有するともされる概念を基準に、要件
を構成する結果となった。この点は、会社契約理論と制度理論を対立関係にあるとする考
え方からは、両理論の一つの融合の形として捉えられなくもないが、さらに、前述したよ
うに、制度理論を株式会社における会社機関の権限配分の問題を扱うものとして捉えるの
であれば、そこで問題とされているのは、突き詰めれば株主総会が有する権限であり、総
会の支配という状況が与える絶対性に対する制御である。これに対する制御がどのように
模索されてきたのかを次に検討する。 
 
第四款 制度理論と法人としての株式会社 
 
制度理論との関係で重要となるのが、株式会社法制を構築する上で、会社機関をどのよ
うに説明し、位置づけるのかという問題である。ここで特に説明されるべきなのは、株主
総会と他の会社機関との権限配分の根拠である。すなわち、純粋な会社契約理論によれば、
                                                 
1488 Cass. civ. 8 juill. 2015, No13-14.348, JurisData no 2015-017375, Rev. soc. 2016, p.169, 
note SCHLUMBERGER. 
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株式会社は株主間の契約であるから、株主を中心とした説明がなされ、全ての決定権限は
最初から株主総会に帰属することになり、取締役は株主総会からの委任を受けるに過ぎな
いことになる。そうした考えを反映し、1867 年 7 月 24 日の法律第 22 条は、株式会社は一
名またはそれ以上の受任者により管理され、これらの者は株主の中から選ばれると規定し
ていた。このため、構成員の代表者が他の者のために経営判断を担うという小規模社団の
構図が残され、取締役に委任される事項が定款に規定される手法がとられていたのである
1489。 
しかし、株主総会による委任により株式会社内部の権利関係を説明することは次第に現
実的ではなくなってきていた。株式会社の機関にそれぞれ固有の権限があると認めること
が必要になったのであり1490、この過程で制度理論が提唱する権限分立が導入されたのであ
る。法律上取締役会が受任者である取締役の集団に過ぎないとされていたことは、実際に
は取締役会に対して定款条項に基づき与えられる権限範囲が拡大し、その反動として個々
の取締役の権限が縮小していたこと1491に照らしても非常に不便な状況であった。この問題
に関する重要判例として挙げられるのは、1946 年 6 月 4 日判決（破毀院民事部）1492であ
る。同判決は取締役会に付与された全権限を社長（président directeur général）に与える
旨を決議した株主総会決議は無効であるとし、破毀院は、株式会社における機関が階層化
されていることを確認した上で、株主総会と取締役会は完全に区別された機関であること
を前提に「株主総会は取締役会の特権（prérogatives）を侵害することができない」ことを
明らかにした。この判決により、株式会社は固有の権限（pouvoirs propres）を有する機関
により構成されるという理解が示され、これがのちに 1966 年 7 月 24 日の法律に反映され
るのである。既に判例により確認されたことであったが1493、同法律は会社の各機関が有す
る権限を強行法規として規定し、契約自由の原則は法律によって定められた機関に対する
権限分配に影響を与えない限り保障されるものとなった。1982 年 9 月 28 日判決（エクス・
                                                 
1489 ESCARRA (J.), par ESCARRA (E.) et RAULT (J.), Traité théorique et pratique de droit 
commercial,, t.4, Sirey, 1959, no1471, pp.160-161. 
1490 1940 年 11 月 16 日の法律及び 1943 年 3 月 4 日の法律により株式会社の取締役会につ
いて初めて明文の規定が置かれ、取締役会会長が業務全般の指揮を行うこととされた（鳥
山恭一「PDG と取締役会―フランス株式会社法における業務執行機構の形成―」早法 73
巻 3 号（1998）36 頁以下参照）。 
1491 GOURLAY (P.-G.), Le conseil d’administration de la société anonyme, Sirey, 1971, no2, 
p.2. 
1492 Cass. civ. 4 juin 1946, JCP 1947.II.3518. ただし、本判決以前にも取締役会にはその
職務の性質それ自体から与えられる特別な権限が付与されるとした判決はあり（CA Paris, 
26 nov. 1886, D.1898.2.115）、さらに取締役会に固有の権限があり、株主総会が取締役会に
代わることは禁じられているとする見解もあった（HOUPIN et BOSVIEUX, op.cit. (note 513), 
no1226, p.438）。 
1493 Cass. com. 11 juin 1965, RTD com. 1965, p.861 ; Cass. com. 31 janv. 1968, 
D.1968.J.321. 
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アン・プロヴァンス控訴院）1494はそうした理解を改めて確認し、株式会社の各機関につき
法律が定める階層（hiérarchie）の一般原則及び各機関に付与される権限範囲（compétence）
の一般原則が覆されない限り、定款変更の自由は認められるとした。 
このように、制度理論が会社機関の権限配分を明らかにするうえで重要な役割を果たし
たことは、制度理論が法人という独立して機能する存在を認める基礎を強固なものとする
ことにある程度貢献したということができると思われる。これは株式会社の「内部」から
株主総会の絶対的地位が提示する問題の解決を図ろうとしたものであるが、他方でこの問
題を株式会社の機関構造ではなく、法人としての会社を超える概念をもって、「外部」から
解決を図ろうとした試みもある。 
その代表例が、法人という枠組みを超えて、「企業（entreprise）」概念を打ち出した見解
である。これらは企業理論（doctrine de l’entreprise）としてまとめられることが多い1495。
企業理論は、株式会社の利害関係者の範囲を広く捉え、会社従業員および債権者の利益を
も考慮すべきであると提唱したため1496、従来の議論のように株式会社の性質（契約または
制度）ではなく、株式会社が果たす機能、さらには株式会社が及ぼす影響の範囲に特に着
目したものと理解される。「企業」概念を軸とした理論の構築は、第二次世界大戦以降、従
業員参加1497に重点を置いた制度が置かれたことと無関係ではない。企業は「資本と労働の
統一的組織体」1498とされ、それまでの自由放任主義からの脱却ないしその衰退を示し、1917
年 4 月 26 日の法律による労働者参加株式会社の創設は、19 世紀後半の個人主義的・自由
主義的理念の見直しとして位置づけられる側面がある。このような社会的な変化を背景と
して、企業理論が提唱されてきたと思われるが、これが実際にフランスの法制に顕著な影
響を与えたかというと、従業員参加の例を除けば、少なくとも伝統的にはそうではないよ
うに思われる1499。この点は、ドイツとの違いとなると思われる。 
                                                 
1494 CA Aix, 28 sept. 1982, Rev. soc. 1983, p.773. 
1495 企業論については古田龍夫『企業の法律概念の研究』（法律文化社、1987）235 頁以下
【初出：福岡 24 巻 2・3 号（1979）221 頁】、山口俊夫「フランスにおける『企業 entreprise』
概念の歴史的沿革」鈴木竹雄先生古稀記念『現代商法学の課題・下』（有斐閣、1975）1671
頁。 
1496 CONSTANTIN (A.), « L’intérêt social : quel intérêt? », in Mélanges Mercadal, Francis 
Lefebvre, 2002, p.318. 
1497 フランスにおける従業員参加に関する研究については、奥島孝康『現代会社法における
支配と参加―現代フランス会社法研究』（成文堂、1976）167 頁以下。 
1498 企業概念の歴史的沿革につき、山口・前掲注（1495）1673 頁以下参照。 
1499 フランスとドイツの企業理論の展開について、労働者の参加の進展という観点からは、
ドイツにおいては監査役会への参加によって企業の組織・管理そのものへの参加が実現し
ているのに対し、フランスでは、決定権をもっての参加は、労働条件や福利厚生施設等に
関する鵜、いわゆる社会的領域への参加に限定され、またフランスの労働組合も、経営者
と対立する立場を好む傾向があるとする説明がなされた（河本一郎「フランス会社法セミ
ナーの概要 I 総論・企業の社会的責任」商事 757 号（1977）54 頁）。 
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ところで、ドイツに言及したが、フランスにおける企業の理論と類似したものとして1500、
ドイツにおける企業自体の思想が挙げられる。これは一つの共同体思想であり、株式会社
を企業共同体として捉えるものであるが、会社法上の具体的な問題としては、主に株主の
誠実義務との関係で言及されることが多かった1501。企業自体の思想については、わが国に
おいても数多くの研究があるが1502、フランスとの比較という観点から若干の説明を行うと、
ドイツの企業自体の思想はドイツ特有の共同決定システムに基づいているものであること
から、ある意味で従業員の利益を考慮しやすい基盤が存在していることに対し、フランス
においてはそうした基礎がないことから、必然的にその発展の範囲は限定的なものとなっ
たと考えられる。実際に、この後説明するように、企業理論がフランスにおいては理論上
のものにとどまったことは、ドイツとの前述の違いがあることが原因であると思われる。 
企業理論が提唱される以前に、株式会社の機能をめぐる問題について示された二つの見
解を見てみよう。 
20 世紀を代表する民商法学者リペールは、株式会社を従来の理論的枠組みの中で捉える
ことの限界をいち早く指摘し、株式会社は国家により創設された法的機械（machine 
juridique）であり、その設立は加入に関する複数の一方的宣言（déclarations unilatérales）
の産物であるとした1503。リペールの主張の根底には、株式会社は物的会社であり、株主を
伝統的なアソシエとして捉えることは、不可能であるとする認識がある1504。とりわけ、株
                                                 
1500 米国における「契約」モデルをドイツとフランスの「制度」モデルと対照的なものとし
て位置づけて検討を行うものとして、GELTER (M.), « Taming or Protecting the Modern 
Corporation ? Shareholder-Stakeholder Debates in a Comparative Light », NYU 
Journal of Law and Business, Vol. 7, Issue 2, 2011, p.641。 
1501 詳細については、高橋英治『会社法の継受と収斂』（有斐閣、2016）92 頁（初出：関
俊彦先生古稀記念『変革期の企業法』（商事法務、2011）43 頁） 
1502 田中耕太郎「株式会社法改正の基本問題」法協 48 巻 1 号（1930）85 頁以下、大隅健
一郎「株式会社の基本理念に関するハウスマンの見解（1）（2・完）」論叢 27 巻 4 号 75 頁、
5 号 111 頁（1932）、亀井秀夫「独逸に於ける株式会社法改正立法上の基本観念としての企
業自体」『山口高等商業学校改称三十周年記念論文集』（山口高等商業学校東亜経済研究会、
1935）404 頁、長岡・前掲注（7）「株主の誠実義務（2・完）」86 頁、大隅健一郎「株式会
社法における企業自体の思想」同『会社法の諸問題』（有信堂高文社、新版、1983）443 頁
（初出：田中先生還暦記念『商法の基本問題』（有斐閣、1952））、服部栄三「企業自体の理
論と社会化について（1）～（5・完）」同法 6 巻 4 号（1954）47 頁、6 号 46 頁、7 巻 3 号
71 頁、4 号 53 頁（1955）、5 号（1956）17 頁、正井章筰『西ドイツ企業法の基本問題』（成
文堂、1989）117 頁以下、新津和典「『企業自体』の理論と普遍的理念としての株主権の『私
益性』（1）（2）―ドイツとアメリカにおける株式会社の構造改革」関学 59 巻 4 号 109 頁、
60 巻 3 号 1 頁（2009）。 
1503 これ以前にも設立時の契約を独立体への個別の結びつきとする見解（THALLER, note 
sous Cass. civ. 30 mai 1892, D. 1893. I. 105）及び附合契約とする見解（GAILLARD, op.cit. 
(note 356), p.52）があった。なお、リペールの理論を企業法論とし、わが国において紹介
したものとして、豊崎光衛「リペールの企業法論」学習院大学政経学部研究年報 1 号（1953）
153 頁。 
1504 V. RIPERT, op.cit. (note 459), no38, p.94. 
349 
 
式会社に契約の効果を見出すことができない理由として、資本多数決原則の例が挙げられ
た1505。リペール以降、株主の種類として単に出資のみを行う株主と支配権を得るために出
資を行う株主の二種類があるとし、株式会社においては後者の影響力が強く、濫用がしば
しば起こることを指摘する、シャンポーの研究があった1506。この研究の主眼は、株式会社
においては株式発行を通じた資本集中、株式会社の指揮機関への権力の集中が可能である
ため、支配権に偏りが生じうることを指摘することにあり、株式会社の機能を明らかにし
ようとした点が注目に値する。 
リペールとシャンポーの二つの見解は、従来の株式会社に関する説明とは異なる観点か
ら株式会社を捉えようとする。これらは、一般的なソシエテと株式会社がその機能発揮の
面において異なる点をいち早く体系化しようとしたものであり、その点において、フラン
ス会社法が抱える課題を察知したものとして位置づけられるように思われる。 
株式会社が果たす機能について企業概念を中心に理論を展開したのがパイリュソーであ
る。パイリュソーは、企業という存在が法律上は会社（société）として表現されるとし、
会社法理論の再構成を図った1507。これによると、会社概念の本質は企業に法的組織
（organisation juridique）を与えるための法的技術（technique juridique）であり、その
結果、会社法は企業という存在に法的基礎を与えることになるとして、伝統的な説明が基
礎とする「会社」という人的集団を指す概念の限界が指摘された。この見解を従来の議論
に照らしてどのように位置づけるかが問題となるが、会社を社会的制度としての企業と見
るならば、制度理論をさらに展開したものとして理解されることができる。 
パイリュソーが基礎となる概念としたのは、会社の目的及び会社の利益である。判例に
おいて明らかにされたように、株式会社の機関内での権限分配がなされ、機関の階層化
（hiérarchisation）が現れたことを基礎に、各機関に付与される権限は会社の目的を実現
するために付与され、その権限に基づき各業務執行機関によりなされる行為の有効性は会
社の利益に照らして判断される、とする説明が展開された1508。ここで重要なのは、会社の
利益の説明として、株主間の対立があることを基礎に古典的理解と同様にこれを株主の利
益の総計に常に相当すると理解するのは妥当ではなく、企業の利益と呼ばれる異なる利益
が存在し、会社の利害関係者、卸売業者、顧客、国家、消費者、競業者の利益が内包され
るとした点である1509。会社契約の締結者でない者をも考慮した見解として革新的である、
                                                 
1505 RIPERT, op.cit. (note 459), no40, p.95. 
1506 CHAMPAUD (C.), Le pouvoir de concentration de la société par actions, Bibl. de dr. 
com. t.5, Sirey, 1962. 
1507 PAILLUSSEAU (J.), La société anonyme : technique d'organisation de l'entreprise, 
Bibl. de dr. com. t.18, Sirey, 1967, pp.107 et s. 
1508 PAILLUSSEAU, op.cit. (note 1507), pp.159 et s. 
1509 PAILLUSSEAU, op.cit. (note 1507), pp.196-198. 
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1965 年 5 月 22 日判決（パリ控訴院）1510もこの見解を採用し、従業員の利益、国家利益等
を考慮することの重要性を説き、これが確保されないことを理由に現職の取締役に代わる
仮の管理者（administrateur provisoire）を選任する必要性を認めた。しかし、パイリュソ
ーを代表とするレンヌ学派の見解を明確に採用したのは同判決一件にとどまった。そもそ
も、1965 年 5 月 22 日判決は、そもそも国家間の政治的対立（米国と中国）が存在する状
況において示され、こうした特異な事情が考慮されていた結果として下された判決である
ことは否めない。また、制度理論の検討時に指摘したように、その延長として位置づけら
れる企業理論の弱点も制度理論と同様に、基礎とする企業概念が法律上の概念でないこと
にあり、そこに同理論の受容の難点があると思われる。 
制度理論が契約理論と対比される理由の一つは、制度理論の一つの勝利が、一人会社の
法律上の確立にあるとされることにある。これは会社が二名以上の者の間で締結される契
約であるとする定義を根本から覆すことになることから、契約理論が否定されたものとし
て一般的に捉えられる。前述したように、フランスでは伝統的に会社は複数名で構成され
ることが前提とされていたため、自然人一名または一法人が会社の全持分または株式を有
するに至ったときには、事実自体によって（ipso facto）当然に（de plein droit）会社は解
散し、法人格も消滅するとされていた。しかし、1966 年 7 月 24 日の法律により社員が一
名となった場合でも、会社が当然に解散しないことを明文で規定したこと、その後 1978 年
の改正を受け、新設された民法典第 1844-5 条も「すべての会社持分の 1 人のもとへの集中
は当然には会社の解散をもたらさない」1511と規定したことにより、実質的に一人会社の存
在が認められたが、それでもなお設立当初から社員一名のみから成る会社が想定されてい
たわけではなかった。こうした会社が初めて現れるのは、1985 年 7 月 11 日の法律によっ
てである。しかし、同法律は従来の会社象を揺るがす事態を生じさせた。つまり、社員一
名のみから成る会社においてはそもそも民法典の規定における構成員間の会社契約は理論
上成り立たない。となれば、一人会社そのものを認めるための法的解釈が必要となり、必
然的に会社自体を一つの独立した組織（制度）として捉えることになる。実際、1985 年の
法律は民法典第 1832 条を変更し、表現を「構成される（constituée）」から「制度化（創設）
される（instituée）」に改めた。この点を制度理論の受け入れとみる余地もあるが、会社を
契約とする基本部分には変更がなかったため、解釈するにあたり不明確さを残す規定とな
っている。また、制度としての会社を一人会社に見出さず、一方的行為（acte unilatéral）
概念を用いた説明も試みられた1512。これは会社を社員間契約とするのではなく、複数名ま
たは一名で設立されるかに応じて、個人としての行為なのか、共同行為なのかを明らかに
                                                 
1510 CA Paris, 22 mai 1965, JCP 1965.II.14274 bis. 
1511 加藤ほか・前掲注（1）159 頁に従った。 
1512 Ass. Nat., Débats parl., J.O. 12 avr. 1985, p.158 ; COZIAN et al., op.cit. (note 777), 
no9, p.5; J.-Cl. Civil Code, Art. 1832 à 1844-17, Fasc.10 : Société. Dispositions générales. 
Constitution de la société : contrat de société, no2, par GIBIRILA. 
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する考えである1513。いずれにせよ、株式会社の設立には原則として株主が最低 7 名必要で
あり（2015 年の改正により非上場会社である場合には 2 名に緩和されている）、実際に一
人会社をめぐる議論は株式会社に直接関係はしないが、株式会社が依拠する民法典の規定
を根幹から覆す変更があったことは、会社の契約としての性格が弱まったことをある意味
で示すため、制度理論の勝利として捉えられたと思われる。しかし、一人会社に関する議
論は、企業理論により提示されていた、どのような目的のために株式会社が存在するかと
いう大きな問題を、単なる会社の性質の問題に縮小してしまったきらいがある。すなわち、
会社が契約か制度かという性質のみに重点が置かれたことにより、そもそも契約と制度の
それぞれが株式会社にどのような機能及び制限を与えるかという問題意識が薄れてしまい、
理論上の論争として認識されるに過ぎなくなる結果をもたらしたと考えられるのである。 
 
第五款 制度理論と会社の利益概念 
 
制度理論は会社法に具体的にはどのような寄与を行ったのか。会社法理論に対する制度
理論の貢献の一つは、個人の利益とは異なる、そして個人の集団の利益とも異質の、法人
の利益を論じる基礎を与えたことにあると考えることができる。すなわち、株主全員の利
益に資するものであっても、会社の利益に反することを認める可能性が、会社の利益概念
の出現により与えられたのである1514。しかし、今日会社法の論者により説明される会社の
利益概念は、必ずしも制度理論を明確に支持するものではない。むしろ、一般的には、会
社契約理論と制度理論のいずれにも適合する概念であるものとして説明されることが多い
1515。その理由は、法律上の定義がない状態で1516、判例により様々な意味を与えられ、用い
られてきた概念であることにある1517。 
                                                 
1513 V. COZIAN et al., op.cit. (note 777), no9, p.5.  
1514 ただし、国家主義的な思想であるとする批判は当然ながらなされうる。このため、ここ
での表現は、株主の同意があることが当然に会社の利益に資するものであるとは捉えられ
ないという意味で理解されたい。会社における一種の経営判断の問題であるため、本論文
においては検討対象としていないが、会社財産の濫用をめぐる判例において、会社の利益
に反することが濫用の要件とされているが、特定の行為について社員全員の同意を得たこ
とにより当該行為が有効とされないことを明らかにした控訴院判決（CA Montpellier, 7 
janv. 1980, JurisData no1980-763556, Gaz. Pal. 1980.1.362, note de FONTBRESSIN ）があ
る。これは判例が社員の利益の総体が会社の利益とイコールでないことを示した例として
考えることができる。 
1515 COZIAN et al., op.cit. (note 777), no490, p.239. わが国における会社の利益の紹介とし
て、三原・前掲注（13）3 頁。 
1516 法律における言及がないわけではない。例えば、民事会社の規定として、民法典第 1848
条において、「アソシエとの関係において、業務執行者は、会社の利益が要求するすべての
業務執行に関する行為をなすことができる。」と規定されていることが挙げられる。 
1517 判例上、会社の利益概念が用いられる場面は多数ある。本論文において取り上げた株
主・社員の締出し及び株主による権利濫用の場面のほか、仮の管理者の選任、業務鑑定人
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実際には、会社の利益概念自体は制度理論の確立以前からすでに存在し、言及されてい
た概念であった。トロロンは、1843 年の著作において、民法典第 1832 条の説明として、
アソシエは会社の利益に自らの利益を優先させることができないことに言及している1518。
トロロンの理論によると、この点がアソシエと共同所有者を区別するものである1519。この
ような理解は、トロロン独自のものではなく、19 世紀を通じて、会社の利益は一貫してア
ソシエの利益とは明確に区別された概念として説明され、20 世紀にはすでに会社法上確立
した地位を得ていた1520。しかし、制度理論により、アソシエの集団とは明確に異なる組織
体の存在を全面的に認めることが提唱されたことで、初めて会社の利益の享受主体がはっ
きりとしたことになる。 
このように、すでにある程度その輪郭が現れていた概念が、制度理論により明確な位置
づけを付与されて明るみに出たと解することができる。ところで、濫用法理において中核
的な概念としての位置づけを得るようになった、会社の利益という概念は、具体的には制
度理論からどのように分離・発展していったのか。制度理論上の概念であることだけでは、
会社の利益の存在に実態はない。また、会社契約理論が基礎理論として現在もフランス会
社法のなかに息づいている以上、制度理論を提唱することは理論の対立を生じさせること
になり、具体的な問題の解決を困難とさせかねない。実際、濫用法理に関する議論におい
て、会社の利益という概念が基準とされているものの、制度理論という言葉が持ち出され
ないことは、このような実態を示していると思われる。会社契約に基づく会社法理論のな
かで会社の利益概念の地位を確立させるには、その存在を制度理論からある程度分離して
いく必要が生じたのである。そして、それは株主の議決権行使の方向性という形で実現さ
れたと考えられる。 
株主にとって議決権行使が任務であり、会社の利益のためにその任務を果たす者に議決
権が与えられるとガイヤールが解したように1521、株主の議決権行使には社会的な性格があ
ることが 20 世紀前半に指摘され、議決権については、「一定の利益のためにとるべき最良
の判断について投票者の意見を表明するためにのみ用いられるべきであり（…）、この利益
                                                                                                                                               
の選任、会社財産の濫用、会社指揮者の解任、株式の譲渡、会社による保証行為、議決権
拘束契約、会社内部者による特別情報の利用など、非常に多岐にわたる。 
1518 TROPLONG, op.cit. (note 77), no26, p.15 ; no551, p.205. より具体的に、事後的な株式発
行を正当化する理由として会社の利益が挙げられている（no187, p.76）。 
1519 TROPLONG, op.cit. (note 77), no551, p.205. 
1520 FAVARD DE LANGLADE (G.), Répertoire de la législation du notariat, 2e éd., t.2, 
Firmin-Didot, 1830, pp.266-267 ; GOIRAND, note sous Cass. civ. 9 janv. 1884, Rev. soc. 
1884, p.356. 判例においては、CA Paris, 16 mai 1885, Rev. soc. 1885, p.529（該当箇所は
534 頁。定款において取締役会が会社の需要及び会社の利益に応じて追加出資を要請できる
とした）。 
1521 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.57. 破毀院判例でこの点を確認したものとして、Cass. 
req. 23 juin 1941, JCP 1942.I.1776。 
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が投票者（votant）自身の利益と合致するためにすべての可能な予防策がとられるが、票が
行使される方向の利益は投票者の個人的排他的な利益ではない。これは常に異なる利益、
すなわち一定の個人の利益、会社全体の利益、何らかの多少限定された共同体（collectivité）
である。」1522と説明された。ここでは、権利者による権利行使には一定の方向性で行使され
ることの要請が内在していることが強調されている。実際に、かつて議決権は「職務的権
利（droit-fonction）」であるとも言われた1523。そこにおいて、会社の利益概念がどのよう
な役割を果たすのかについては、株主の議決権行使を積極的に方向づける役割を見出す見
解1524、及び会社の利益は議決権行使の限界としての意味を有するとする見解1525が示された。
後者の例として、一定の決議を行うにあたり、会社の利益に合致した個人的利益を有しな
い者の議決権が法律により剥奪される場合があることが指摘された1526。ここではすでに、
株主総会が会社の利益に適合的でない決議が無効となるとされているのであり1527、議決権
は個人権の行使ではなく―ここでは、株主の固有権としての議決権行使とは異なる見解が
示されていると考えられる―、職務の実現としての意味合いを有することになる1528。すな
わち、会社契約理論からいえば、株主は当然に議決権行使の権限を有し、その付与に制限
を課すことはできないが、その行使方法には議決権行使の社会的性格から、会社の利益に
合致するよう、制限が加えられるとする見方がここに浮かび上がる。たしかに、その後は
議決権の職務的権利としての性格は現在では提唱されることは少なくなったが1529、会社の
利益という一つの指標を理論上の存在にとどめることなく、その内容についてより具体的
に議論する基礎が 20 世紀前半に確立したことを示していると捉えることができる。実際、
その表れとして、会社の利益概念を取り上げた論文及び博士論文も 20 世紀後半から見受け
られるようになる。しかし、会社の利益概念を取り上げた研究のいずれも、会社の利益の
内容を一定の方向に決定づけるものではない。これらの研究は、主に①会社契約理論と制
度理論の対立の構図のなかで説明するもの、及び②会社の利益の機能に着目し、その機能
が会社法上有する意味に重点を置くものの二つに大きく分けられると考えられる。 
この分類を基に、会社の利益概念に関する研究が、会社の利益概念の定義について明確
な結論を導き出せなかった理由について検討してみることとする。 
 
                                                 
1522 DAVID, op.cit. (note 1397), p.403. 
1523 DAVID, op.cit. (note 1397), p.404. このような考え方に反対するのは、MERLE, op.cit. 
(note 1401), p.84。 
1524 DALSACE (A.), « L’actionnaire et l’assemblée générale de la société anonyme », Rev. 
soc. 1960, p.268. 
1525 DAVID, op.cit. (note 1397), p.417 et p.419. 
1526 DAVID, op.cit. (note 1397), p.408. 
1527 DAVID, op.cit. (note 1397), p.420. 
1528 DAVID, op.cit. (note 1397), p.424. 
1529 GUYON, op.cit. (note 729), no288, p.417 ; RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2151, 
p.423. 
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① 会社の利益を会社契約理論と制度理論の対立の構図のなかで捉える見解 
伝統的には、会社の利益は、会社契約理論と制度理論の対立の構図のなかでまずは取り
上げられた。会社の利益を会社契約理論に則した理解に基づき説明したシュミットによれ
ば、考慮されるべきなのは、アソシエ共同の利益（intérêt commun des associés）であり、
アソシエの利益とは、自らの会社における権利に比例して共同の富の獲得（enrichissement 
collectif）から自らのための富の獲得（enrichissement personnel）を得ることであり、こ
れはすべてのアソシエについて同一である1530。シュミットは、アソシエ共同の利益を会社
契約の本質的要素とし、会社契約理論と整合的な捉え方を示したことになる。 
これに対して、コーポレート・ガバナンスのあり方をめぐる議論のなかで、1995 年に提
出されたヴィエノ報告書においては、会社の利益を明確に制度の利益として捉えた説明が
なされた1531。「上場会社の取締役会」と題された同報告書1532においては、取締役会のミッ
ションの最終目的は、次のように説明された。 
「英米法の国々では、株式価値の迅速な最大化という目的に重点が主として置かれてい
るが、ヨーロッパ大陸、そして特にフランスにおいては、企業の会社の利益（intérêt social）
に重点が置かれている。／これは完全に異なる概念というよりはニュアンスの問題である。
会社の利益は、経済活動のレギュレーターである市場を無視することにつながっては当然
ならず、会社の利益は、会社の指揮者および全ての取締役が自らの行動を方向づけなけれ
ばならない極（pôle）であり、この極はこれらの者に対し、あらゆる状況において、自己の
利益よりも広範な利益を尊重することを強制するものである。／このように、会社の利益
は上位に位置する法人それ自体の利益であると定義されることができ、すなわち自主独立
した経済主体（agent économique）としての企業の利益である。この自主独立した経済主
体は、固有の目的を追求し、その目的は特に株主、従業員、税務署を含む債権者、商品供
給者（fournisseurs）及び顧客のそれぞれの目的とは異なるものであるが、これらの者の共
同の一般利益（intérêt général commun）に合致し、共同の一般利益とは企業の繁栄及び
継続（continuité）を保障することを意味する。」1533 
                                                 
1530 SCHMIDT, op.cit (note 980), JCP G 1994.I.3793 ; SCHMIDT (D.), « De l’intérêt social », 
JCP E 1995.488 ; SCHMIDT, op.cit. (note 887), no346, p.340. 
1531 この点について、会社を制度として解する立場を受け継ぐ 1966 年 7 月 24 日の法律の
延長にあるとする説明がなされた（MONSALLIER, op.cit. (note 373), p.3, no 5）。 
1532 ヴィエノにより提出された報告書は二つある。最初に提出されたのが、本論文で扱って
いる 1995 年 7 月に公表された「上場会社の取締役会」と題する報告書である。その 4 年後、
1999年 7月に同じくヴィエノ氏による報告書が公表され（ヴィエノ報告書 2）、業務執行権、
情報開示、及び取締役会の運営に関する提案がなされている。 
1533 Rapport Viénot, « Le conseil d’administration des sociétés cotées », International 
Business Law Journal 1995, No 8, pp.935 et s. 
«1. La finalité de la mission du conseil 
Dans les pays anglo-saxons, l’accent est principalement mis sur l’objectif de 
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しかし、多くの見解は、会社の利益の内容について、必ずしも明確な立場を採らなかっ
た1534。統一された概念（concept unitaire）ではないとした見解1535があるように、指揮者
の行為規範としての側面及び株主による権利の濫用をはじめとする裁判所の判断基準とし
て、様々な場面で用いられることを指摘するにとどまるものが多い1536。このため、会社の
利益概念自体がマジック・ワード化しているとも考えることもできなくもないが、同概念
を契約と制度の理念的対立のなかで生まれたものとしながらも、この理念上の対立から一
歩進んで、同概念が有する機能を整理する試みもなされた。会社の利益を直接題目とした
ものではないが、1994 年のプリエトによる研究において、法人としての会社が締結する契
約と会社の利益が相互に与える影響に関する検討がなされたことはその一つの表れである
と思われる1537。プリエトの説明では、会社の利益は会社契約理論と制度理論の調整から生
                                                                                                                                               
maximisation rapide de la valeur de l’action, alors que, sur le continent européen et en 
particulier en France, il est plutôt mis sur l’intérêt social de l’entreprise. 
Il s’agit-là de nuances plutôt que de conceptions absolument différentes: l’intérêt 
social ne saurait bien entendu pas conduire à méconnaître le marché, régulateur de la 
vie économique, mais il est le pôle vers lequel les dirigeants sociaux et tous les 
administrateurs doivent orienter leur conduite et qui leur impose de respecter en toutes 
circonstances un intérêt plus large que les leurs propres. 
L’intérêt social peut ainsi se définir comme l’intérêt supérieur de la personne morale 
elle-même, c’est à dire de l’entreprise considérée comme un agent économique autonome, 
poursuivant des fins propres, distinctes notamment de celles de ses actionnaires, de ses 
salariés, de ses créanciers dont le fisc, de ses fournisseurs et de ses clients, mais qui 
correspondent à leur intérêt général commun, qui est d’assurer la prospérité et la 
continuité de l’entreprise. » 
1534 会社の利益概念を取り上げた論文として、本論文で引用しているもののほか、GOUTAY 
(P.) et DANOS (F.), « De l’abus de la notion d’intérêt social », D. affaires 1997, p.877 ; 
PIROVANO (A.), « La boussole de l'intérêt social - Intérêt commun, intérêt social, intérêt 
de l'entreprise ? », D. 1997. chron. 189 ; CONSTANTIN, op.cit. (note 1496), p.315 ; COURET 
(A.), « Le désintérêt social », in Mélanges Bézard, Montchrestien, 2002, p.63 ; 
GOFFAUX-CALLEBAUT (G.), « La définition de l’intérêt social : Retour sur la notion après 
les évolutions législatives récentes », RTD com. 2004, p.35 ; MARTIN (D.), « L'intérêt des 
actionnaires se confond-il avec l'intérêt social ? », in Mélanges Schmidt, 2005, p.359 ; 
PORACCHIA (D.) et MARTIN (D.), « Regard sur l’intérêt social », Rev. soc. 2012, p.475 ; 
MARTIN (D.) et BUGE (G.), « L’intérêt social dans le contentieux des ordonnances sur 
requête, en référé et la forme des référés », RTD com. 2010, p.481 ; FAVARIO (T.), « 
L'intérêt social, reflet d'une éthique libérale », Cahiers de droit de l'entreprise n°2, mars 
2013, dossier 11 ; GERMAIN (M.), « Sur une jurisprudence de l’intérêt social », in 
Mélanges Le Cannu, Dalloz, 2014, p.289. 
1535 SCHAPIRA (J.), « L’Intérêt social et le fonctionnement de la société anonyme », RTD 
com. 1971, p.970. 
1536 BERTREL (J.-P.), « Liberté contractuelle et sociétés : essai d’une théorie du «juste 
milieu» en droit des sociétés », RTD com. 1996, p.595 ; BERTREL (J.-P.), « La position de 
la doctrine sur l’intérêt social », Dr. et patrimoine avr. 1997, p.42 ; BEZARD (P.), « Intérêt 
social : « Il faut déterminer avec précision la portée de l’intervention du juge » », Dr. et 
patrimoine, avr. 1997, p.53. 
1537 PRIETO (C.), La société contractante, Presses universitaires d’Aix-Marseille, 1994. 
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まれた概念として捉えられているが、会社それ自体の保護のために、会社の法定代表者
（représentant légal）により締結される各種契約は会社の利益を侵害しないことを前提と
するが、このように会社の利益は会社を保護する性格を有する一方で、会社において生じ
た事象への対処として、契約条項が置かれる場合等には契約内容の履行が優先されること
があるため、逆に会社の利益が契約の影響を受けることもあることが指摘された1538。この
ような指摘は、会社の利益の特徴が会社法においてどのように表れているかを検討してい
る点で、次に取り上げる会社の利益の機能に着目する見解としての側面も有すると思われ
る。 
 
②  会社の利益の機能に着目する見解 
 会社の利益を契約と制度との関係で取り上げた見解があった一方で、会社の利益が判例
上の概念であることを基礎に、その機能に着目し、説明を試みたテーズが複数発表された。
以下では、古いものから順に、内容を確認していくこととする。 
 ・スージのテーズ（1974）1539 
最も早い段階で発表された、1974 年のスージのテーズについて、詳しく検討してみよう。
これ以前に、テーズのテーマとして、会社の利益概念を取り上げたものはないと見受けら
れる。しかし、そうした先駆的な研究においても、同概念の曖昧さがすでに認識されてい
るのであり、会社の利益について、まず、「アルルの女」1540のような不明確さを持つことが
指摘され、法文上の規定に現れることが少ないにもかかわらず、判例において頻繁に利用
される概念であることが注目されている。同テーズにおいては、まず、会社の利益と家族
法における家族の利益（intérêt de la famille）を比較し、いずれの利益も行為の適法性に
対するコントロールとしての役割を有するとし、会社または家族の内部に介入するための
「技術的道具（instrument technique）」1541であることが説明された。そのうえでなされ
た判例の検討においては、会社財産及び信用の濫用（abus de biens sociaux, abus de 
confiance）、及び業務執行者の濫用の問題が取り上げられ、「会社の利益に反すること」が
認められることが刑事責任を認めるにあたり必要であることが指摘された1542。また、多数
派の濫用に関する検討においては、多数派に付与された権限は会社の利益の充足
                                                 
1538 PRIETO, op.cit. (note 1537), no45, p.39, no883, pp.525-526. 
1539 SOUSI, op.cit. (note 553). 
1540 SOUSI, op.cit. (note 553), no1, p.1.「アルルの女（L’Arlésienne）」はビゼー（Bizet）の
同名のオペラにおいて、舞台上に登場しない。したがって、「アルルの女」とは、素顔を知
られない者ということになる。この点が会社の利益概念に類似すると指摘するのである。
また、会社の利益の描写を「法的印象派（impressionnisme juridique）」と称し（no3, p.2）、
その曖昧さをさらに強調する。 
1541 SOUSI, op.cit. (note 553), no10, p.9. 
1542 SOUSI, op.cit. (note 553), nos17 et s., pp.16 et s. 
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（satisfaction）ために与えられているとし1543、多数派の濫用が特に認められる場面を、利
益の特別準備金への積立、株式譲渡、新株発行による増資及び承認の付与（octroi de quitus）
の有効性が問われる場面に整理した。これらの場面では、有効性を判断する際、事案ごと
に内容が異なる会社の利益の柔軟な活用がなされ、多数派に対する制裁を加えることが可
能となる点が評価されている1544。その一方で、裁判所による会社に対する監督の基礎とし
ての同概念について、会社指揮者に対する制裁を加えること及び濫用的な決議を無効とす
ることは、会社の業務執行に対する介入となるが、これは多数決原則に対する侵害となる
可能性があると指摘した1545。また、裁判所による介入は、仮の管理者または業務鑑定人の
選任においてもなされ、これらの者の選任の基礎づけのための重要概念であるとするが、
このような介入は、会社行為（actes sociaux）の適時性（opportunité）を監視することに
なり好ましくないとして、否定的な見解を示した1546。 
会社の利益概念の定義については、会社契約理論に基づく株主または社員の利益とは異
なり、同概念は株主または社員とは異なる法人としての存在の基礎であり、この点は、会
社の利益について株主または社員の資産とは別個の独自の資産が存在することが判例法上
前提とされていることに表れるとする1547。しかし、親子会社間の法的関係においては、法
人格の意味合いが薄れ、これと同時に会社の利益の意味合いも低下し、グループ全体の利
益に従属するという結論が導かれるとし1548、法人格と会社の利益を関連付ける説明には限
界があることを明らかにした。さらに、1960 年代に提唱された企業の利益（entreprise）
について検討するが、「企業の利益」が個別に存在するのではなく、企業に関係する自然人
（例えば、労働者）の利益のみが存在するにとどまるとした1549。このような指摘には、利
益とは、自然人のみが有することができるものであり、したがって会社内における利益は
自然人の利益のみによって構成されるとする理解が根底にある1550。これは、個人の存在に
重点を置く見方であり、制度理論とは一定の距離を示すものと考えられる。このように会
社の利益の独自性を必ずしも評価しない立場から、スージは会社の利益が「平等の決壊
（rupture d’égalité）」または濫用の存在を示すしるしであるとし1551、会社の利益はそれ自
体では法的効果（例えば無効）を生じさせる概念ではなく、必ず他の要件が充たされるこ
                                                 
1543 SOUSI, op.cit. (note 553), no46, p.37. 
1544 SOUSI, op.cit. (note 553), nos113 à 115, pp.107 et s. 
1545 SOUSI, op.cit. (note 553), nos116 à 118, pp.110 et s. 
1546 SOUSI, op.cit. (note 553), nos155 à 172, pp.156 et s.  
1547 SOUSI, op.cit. (note 553), no237, pp.232-233. 
1548 SOUSI, op.cit. (note 553), no221, p.216. 
1549 SOUSI, op.cit. (note 553), no277, p.268. 
1550 SOUSI, op.cit. (note 553), no279, p.270. 会社の利益は人間（homme）のレベルまで引
き落とさなければならないとする（«Nous ferons redescendre l’intérêt social au niveau de 
l’homme, car lui seul possède et manifeste des intérêts.»）。 
1551 SOUSI, op.cit. (note 553), no279, p.270. 
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とによって初めて効果を有するものであることを指摘した1552。 
概要の説明が少し長くなったが、簡単にまとめると、会社の利益は、自然人の利益の総
体であり、裁判官による介入も株主・社員間の平等の確保のためになされ、会社の利益は
介入の目的ではなくその結果に過ぎないとするのである1553。すなわち、会社の利益は、こ
れが侵害されまたは侵害の危険にさらされた場合にのみ浮上するのであり、会社が正常に
機能していれば不要であるとし1554、ここから概念ではなく、危険が生じていることを知ら
せる単なるしるしでしかないとする結論が導き出されている。司法権力の介入の基礎とし
て会社の利益概念を援用することについては、濫用概念及び「平等の決壊（rupture 
d’égalité）」が理論上十分に検討されていない状況において、制裁を必要とする状況を明ら
かにするために利用され、濫用概念及び「平等の決壊」に関する理論的検討が進んだ段階
で消滅する運命の「神話（mythe）」であり、一時的な性格を有すると結論づけた1555。 
スージのテーズは、会社の利益概念をいずれは消えてなくなる概念として捉えているが、
1974 年という早い段階で執筆されたため、会社の利益概念が現在のような多岐にわたる場
面において判例により用いられることを考慮しえなかった側面がある。実際、その後、会
社の利益概念に言及する判例及びそうした場面の増加を受け、会社の利益概念を主題とし
たまたはこれについて検討を加えたテーズは、異なる整理を行った。2000 年以降に発表さ
れた、いくつかのテーズを簡単に取り上げてみよう。 
 
・ゼーデンベルグのテーズ（2000）1556 
2000 年のゼーデンベルグのテーズにおいては、会社の利益概念が会社を特徴づける役割
を果たすとし、会社契約理論を出発点としながらも、この理論を否定せずに、会社という
法人の保護を可能にする概念として捉える。すなわち、会社の利益は、アソシエ個人の利
益とも共同の利益とも異なるものであるとしていることから1557、制度理論に整合的な立場
をとりながら、業務鑑定人の選任、多数派の濫用、会社財産の濫用の場面を取り上げ、こ
れらの場面において会社の利益は会社それ自体を保護する機能を果たしているとする1558。
なお、このテーズの特徴の一つは、グループの利益に着目していることであり、会社の利
益との関係においては、グループの利益が会社の利益に優越した地位を有し、「グループの
                                                 
1552 SOUSI, op.cit. (note 553), no321, p.310. 例えば、前述した会社財産の濫用行為が認定さ
れるためには、会社の利益に反することだけでなく、会社指揮者が悪意でこれを行ったこ
と、会社財産または信用が利用されたこと、個人的な利益のためになされたものであるこ
との三要件が充たされなければならない。 
1553 SOUSI, op.cit. (note 553), nos359 et s, pp.348 et s. 
1554 SOUSI, op.cit. (note 553), no366, p.355. 
1555 SOUSI, op.cit. (note 553), nos369 et s., pp.357 et s., 
1556 ZEIDENBERG, op.cit. (note 1261). 
1557 ZEIDENBERG, op.cit. (note 1261), no333, p.254. 
1558 ZEIDENBERG, op.cit. (note 1261), nos340 et s., pp.263 et s. 
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会社の利益（intérêt social du groupe）」の存在が認められると説明された1559。このような
見方は、会社財産の濫用の場面において、グループの利益がグループ内の会社の利益に優
先された 1985 年のローゼンブルム判決（1985 年 2 月 4 日判決（破毀院刑事部）1560）にお
いて、共通の経済上の利益、共通の会社の利益または共通の金融上（financier）の利益に
より要求される場合には、グループの利益がグループ内の会社の「会社の利益」に優先さ
れると判示したことに基づくものであり、グループの利益を基礎に、よりよい会社資産の
保護が図られるとしたことを基礎とするものである1561。会社の利益の機能として挙げられ
ているのは、会社を会社契約者から保護するためのメカニズムの最適化（optimisation）で
あり、具体的には多数派の濫用、少数派の濫用、仮の管理者の選任及び業務鑑定人等の例
を挙げながら、司法権力の介入の正当化の根拠であることを指摘した1562。 
 
・デュピュイのテーズ（2001）1563 
2001 年のデュピュイのテーズにおいては、会社の利益概念の機能を、会社に対する司法
権力の介入手段とアソシエ間の関係の調整のための要素、及び会社指揮者の行為に対する
評価・監督・制裁のための基準の三つに分けられるとしたうえで、会社の利益はアソシエ
とは分離された法人の保護に寄与するとの主張がなされた。しかし、会社の利益自体につ
いて抽象的・理論的に定義を行うことが不可能であるとしながらも、個々の場面において
どのような行為が会社の利益に適合的かが判断されることは可能であるとするが、裁判官
がその判断を行うことから、会社機関により適法になされた業務執行に関する行為の評価
について慎重であるべきことが指摘された1564。会社の利益概念の展望については、会社法
の単純化、画一化（uniformisation）、契約化（contractualisation）、脱刑罰化（dépénalisation）
により会社の利益の地位の重要性は従来に比べて弱まるとするが、これを完全に消滅させ
ることはなく、仮にこれが実現されるとすれば、立法によると結論づけた1565。 
 
・ベニーニのテーズ（2010）1566 
2010 年のベニーニのテーズでは、立法者が会社の利益を定義しないことを選択したため
1567、同概念が判例においてまずは発展した後、コーポレート・ガバナンスをめぐる議論、
                                                 
1559 ZEIDENBERG, op.cit. (note 1261), nos387 et s., pp.289 et s. 
1560 Cass. crim. 4 févr. 1985, N°84-91.581; JurisData no1985-000537, JCP 1986.II.20585, 
note JEANDIDIER. 
1561 ZEIDENBERG, op.cit. (note 1261), no408 et s., p.301 et s. 
1562 ZEIDENBERG, op.cit. (note 1261), no483 et s., p.343 et s. 
1563 DUPUIS (B.), La notion d’intérêt social, thèse, Paris XIII, 2001. 
1564 DUPUIS, op.cit. (note 1563), pp.416-420. 
1565 DUPUIS, op.cit. (note 1563), p.420. 
1566 BENNINI, op.cit. (note 36). 
1567 ただし、法律が同概念に言及しないわけではない。1935 年の法律は、会社財産の濫用
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企業理論（グループ企業化）にも取り込まれることとなった経緯を確認し、会社の利益は
共通善（bien commun）を原点とする概念であるとし1568、会社契約から生まれたものでは
なく、共通善にその基礎を置く法人格理論の延長線上に位置づけられる法規範（norme 
juridique）ではない概念であるとする1569。ベニーニによれば、理論上、会社の利益は、会
社内部に存在する利益の対立を「隠す（ベールで被う）」概念として捉えられるが、同概念
には実定法上の展開を通じて会社における権限の均衡及びよりよいガバナンスを実現する
ための手段としての側面があり、ここに会社の利益の変動的（variable）または柔軟（flexible）
とされる特徴がある1570。すなわち、会社の利益の実質（substance）ではなく、手続上の
役割に着目することで、同概念は市場経済がもたらした正当な利益の多様化の場面におけ
る調整の役割を果たしていることが明らかになり、会社の利益概念を定義することを求め
ても壁に突き当たることからも、同概念には手続上の概念としての性格を見出すべきであ
るとする1571。個別の場面においてその意味を変える会社の利益概念は、まさにこのような
性格を示すものであるが、裁判官の判断に委ねられていることからその不確定さが際立つ
とし、また会社の利益があることで、会社内に存在する利益の対立の存在を正面から認め
ることが妨げられているとする1572。さらに、市場の活用を機に、企業のグループ化等に代
表される利益の共同体（communauté d’intérêts）と呼ばれる、個別且つ多様な利益の総体
が会社法において存在するが、その範囲が広がりすぎているとして、これらの利益の階層
化（hiérarchisation）が必要であるとする1573。各利益には正当な信頼（attentes légitimes）
が伴うため、利益調整を行うために会社及び利害関係者にとってのコスト・ベネフィット
を独立して評価することが必要となるが、公平性（équité）を修正要素として用いなければ
ならないとする1574。全体的な論調としては、アメリカ会社法の議論に依拠した論理が展開
され、フランス法における伝統的な会社契約理論を否定し、アメリカ的な契約の束理論を
フランスの会社法に適用する試みとして位置づけられる。 
 
上記の研究のほか、フランス法の影響を受けているアフリカ商事法調和化機構（OHADA）
の枠組みにおいて、フランス法を参照しながら会社の利益概念について検討したムーティ
ウのテーズ（2009）1575がある。また、会社の利益が果たす機能のうち、特定の場面を取り
                                                                                                                                               
（abus de biens sociaux）について同概念を取り込んでいる。 
1568 BENNINI, op.cit. (note 36), no62, p.44, no77, p.51. 
1569 BENNINI, op.cit. (note 36), no124, p.76. 
1570 BENNINI, op.cit. (note 36), no125, p.77 ; nos226 et s., pp.145 et s. 
1571 BENNINI, op.cit. (note 36), nos254 à 256, pp.164-165. 
1572 BENNINI, op.cit. (note 36), nos320-322, pp.201-202 ; nos360-362, pp.223-224. 
1573 BENNINI, op.cit. (note 36), no477 et s., pp.281 et s.; no539, p.308. 
1574 BENNINI, op.cit. (note 36), nos805 à 808, pp.415-416. 
1575 MOUTHIEU (M. A.), L’intérêt social en droit des sociétés, L’Harmattan, Etudes 
africaines, 2009. 
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上げた研究として、会社財産の濫用の場面における会社の利益・グループの利益に関する
テーズ1576、及び利益相反取引（conventions réglementées）1577と会社の利益の関係を考察
したテーズ1578が発表されている。しかし、ここまで取り上げた、会社の利益概念に関する
これらの研究は、様々な観点から会社の利益概念を捉える試みがなされつづけていること
を示すものであるが、いずれも会社の利益概念について決定的となる結論を導き出すに至
らなかった。 
問題を会社法の体系と会社の支配構造の面から考えてみよう。この側面から問題を捉え
てみると、会社の利益概念は、会社契約理論の伝統に基づき株主総会決議を通じて会社に
とって様々な重要な決定をとることができる状況において、裁判所の関与を介して、その
是正の必要性を示す概念として説明することができると思われる。株式会社における人的
要素と物的要素という観点からいえば、物的要素である株式に付随する議決権を通じて決
議に影響を与える者、及び決議の影響を受ける者を法的構成のなかで捉えることになる。
これは物的会社においてもどのような者がどのような方向で権利行使をすべきかという価
値判断が会社の利益に含まれていることを示すものであり、その背景には、フランスにお
ける株式会社の支配構造があり、その特殊性に理由が見出される可能性があると考えられ
る。 
そこで、フランス会社法における株式会社の支配構造の特殊性と会社契約理論の関係を
次章において検討する。 
 
第二章 フランス株式会社法の提示する会社契約モデル 
第一節 米国における株式会社の会社契約モデルとの比較の試み 
 
フランス会社法における会社契約理論はどのような特徴を有するといえるのか。会社契
約理論は、個人の自由な意思を尊重することを前提とする考え方である。これは会社契約
を個人の意思が結晶したもの、すなわち合意が形成されてそれが形式化したものと考えら
れるが、そこにおいて目指されているのは、社員に対する利益分配であると一般的に説明
されてきた。この点は、ソシエテとアソシアシオンの区別、すなわち前者が利益追求を目
的とする（営利性を有する）ことに対して、後者はそれを目的としないとする分類の基礎
となる点でもある。「会社の目的＝社員への利益分配」という定式がフランス会社法の根底
                                                 
1576 ATIBACK (A.), L’abus de biens sociaux dans le groupe de sociétés, L’Harmattan, 
2007. 
1577 利益相反取引について、わが国における 1966 年の法律制定前の状況を紹介したものと
して、アンドレ・タンク（山本桂一訳）「株式会社とその取締役の一人との間に締結された
契約のフランス的規制―現行法と改正案―」ジュリ 336 号（1965）60 頁。 
1578 ZREIK (S.K.), Conventions réglementées et intérêt social en droit comparé 
(Liban-France-USA), LGDJ-Lextenso, 2012. 
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にあると捉えた際に、思い起こされるのが米国会社法において提唱されてきた「株主利益
の最大化」である。これはフリードマンが 1970 年に企業の責任は利益の最大化にあると唱
えたことを一つの契機として1579、主流となるに至ったといわれる1580。こうした株式会社の
目的・役割について、フランスとアメリカはどのような相違点を有し、二つの法体系にお
ける株式会社モデルはどのようなものなのか。 
米国における会社契約観とフランスにおける会社契約観を比較し、本論文で取り上げた
各種問題を論じるには、米国法に関する詳細な検討が必要である。本論文ではその検討を
行うことは到底できず、今後の課題とせざるを得ないが、フランス法の問題として取り上
げた論点を手がかりに、そしてフランスにおける株式会社の契約モデルを明らかにするた
めに、若干の考察を試みてみたい。 
米国における議論は、株主の会社における地位をどのように捉えているのか。まず、大
きな流れとしては、株主の地位については、共同企業者的地位から投資者的地位への移行
があることが指摘される1581。また、歴史を遡ると、米国においても、19 世紀に入り各州の
株式会社法は特許主義から準則主義へと移行し、自由主義的な流れが強まりを見せるとい
う経緯が見受けられ、また議決権数の制限政策が放棄され、一株一議決権の形成へと向か
った1582。この流れはその大まかな部分を見る限りでは、フランス会社法の歴史と類似する
ように見える。契約理論との関係においては、米国では、いわゆる会社の基礎的変更につ
いて、コモン・ロー上の全員一致原則があり、会社の定款（charter）は州と会社、会社と
株主、そして株主相互間の契約（定款の三重契約性）であるとする思想が存在していたの
であり1583、これは一つの契約的理論として、会社法の論理構造の中心をなしていたとされ
る1584。この契約理論は、イギリスにその原点を置く信託的法理に代わる理論として 19 世
                                                 
1579 FRIEDMAN (M.), « The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits », 
The New York Times Magazine, Sept. 13, 1970. 
1580 とりわけ、JENSENと MECKLINGによる 1976 年発表の論文はそうした流れが強まる一
つの契機となった。この論文は株主を principal、経営者を agent とする構成を提唱したも
のである（JENSEN (M.C.) and MECKLING (W.H.), « Theory of the Firm : Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure », Journal of Financial Economics oct. 
1976, Vol. 3, No4, p.305）。 
1581 富山康吉「アメリカ会社法における株主の地位の変遷」京都大学商法研究会編『英米会
社法研究』（有斐閣、1950）145 頁。なお、米国における株主の権利の変遷について、久保
田安彦「初期アメリカ会社法上の株主の権利（1）（2・完）」早法 74 巻 2 号 83 頁、4 号 449
頁（1999）、同「1928 年のアメリカ統一事業会社法と株主の権利」早法 75 巻 4 号（2000）
79 頁。 
1582 小山賢一『アメリカ株式会社法形成史』（商事法務研究科、1981）293 頁（初出：「初
期米国の株主の議決権（6）」大阪経大論集 123 号（1978））。 
1583 松田・前掲注（18）154 頁、富山康吉「アメリカ会社法における既得権理論の変遷―
株式会社構造変革と会社法発展史の一側面―」立命 9 号（1954）32 頁、神田秀樹「資本多
数決と株主間の利害調整（四）」法協 98 巻 12 号（1981）1610 頁。 
1584 富山・前掲注（1583）32 頁。 
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紀初期に生成されたものであり1585、会社が受託者として財産を保有し、株主は会社財産の
共同所有者であるとする従来の考え方1586からの一つの距離感を示すものであった。しかし、
フランス法と同様に、契約を重視する考え方は株主の地位を強大なものとならしめ、会社
の運営上の困難を生じさせる結果をもたらすことになった1587。そこで、米国法において形
成されていたのが、留保権限（reserved power）理論1588である1589。同理論は、変更等を
一方的にあらかじめ留保しておくことを認める理論であったが、その変更等の限界として
提唱されたのが、株主の既得権（vested rights）と呼ばれる概念であった。 
ところが、株主の固有権といった概念がいまだ残されているフランスとは異なり、米国
現代会社法は、既得権理論を放棄し、手続上の保護に差し替えたとされる1590。たしかに、
既得権理論は株主の地位の保護のための理論として結実し1591、会社の基礎的組織の維持が
前提とする、定款の重要な部分の変更、合併、営業譲渡及び解散を容易に行うことができ
ないとされたが、次第に多数決でこれに関する変更を行うことを認める傾向が生まれ、さ
らに既得権とされたもののほとんどが既得権としての性格を否定されるに至り、最終的に
は多数決による変更が認められない権利があるとしても、それは制定法がその変更を許容
していない結果にすぎないとされるに至ったためである1592。 
既得権理論の衰退後、再び信託理論が米国の会社法理に取り込まれ、取締役及び大株主
（会社内におけるグループ）は会社全体の利益を担う受託者的地位にあり、一般株主とフ
ィデューシアリー（fiduciary）の関係にあると説明されたが1593、それまで支持されていた
契約理論の立場を揺るがしたわけではない。むしろ、会社と株主、株主間の契約という考
え方が株主対会社の法律関係を個人法的関係と同じ原理で規律しうるという可能性を与え
たとされるように、株主と会社との契約としての株主の権利関係を前提とする理論は米国
会社法において消滅しなかった1594。実際、その後、米国法における株式会社の本質につい
                                                 
1585 富山・前掲注（1583）34 頁。 
1586 WILLISTON (S.), « History of the Law of Business Corporations before 1800 », 
Harvard Law Review 1888 Vol. II, No4, pp.149-150. 
1587 富山・前掲注（1581）149 頁以下。 
1588 神田・前掲注（1583）1616 頁。 
1589 契約理論が形成され、そこから論理的な必然として既得権理論が生成したとする見方を
否定し、既得権理論の前提的理論構成を契約理論が与え、相俟って生成されたとする見解
として、富山・前掲注（1583）37 頁。 
1590 KLEIN (W.A.), COFFEE (J.C.) et PARTNOY (F.), Business Organization and Finance: 
Legal and Economic Principles (Concepts and Insights) , 11e éd., Foundation Press, 2010, 
p.142. 
1591 富山・前掲注（1583）41 頁以下。ただし、限界があるとするニュアンスの指摘をバー
リー＝ミーンズは行っている（BERLE (A.) et MEANS (G.), The Modern Corporation and 
Private Property, The Macmillan Company, 1933, pp.150-151）。 
1592 富山・前掲注（1583）62 頁。 
1593 BERLE et MEANS, op.cit. (note 1591), p.248. 
1594 富山・前掲注（1583）68 頁注 4。 
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て、「契約の束（nexus of contracts）」であるとする理論が提唱されたことが挙げられよう。
「契約の束」という表現については、ジェンセン＝メックリングによる 1976 年の論文がよ
く引用され1595、そこで「私会社（private corporation）または企業（firm）は契約関係の
束のための単なる法的フィクション」であるとされた。これは株式会社における関係を個
人の関係を基礎とするものとして、その核心となるものを会社という法的フィクションと
して捉えるものとして説明される。 
このように米国においても株式会社において契約関係を見出す基礎があるなかで、どの
ような支配構造を持つ会社が前提とされていたのか。バーリー=ミーンズが前提としていた
のは、分散された所有権構造（多数の小株主が会社に出資している）を持つ会社であり1596、
このような会社において、資本の所有が小株主に帰属していても、支配権が経営側（つま
り、managers）の手にあるという見方が示され、これが学界に大きな影響を与えることと
なったことはよく指摘される点である。本論文との関係で注目されるのは、バーリー＝ミ
ーンズの提唱のうち、二つの点、すなわち分散された所有権構造の有無、及びエージェン
シー理論の前提条件である。これら二つの点に対しては、米国内においても次の内容の批
判がなされた。一点目については、米国における公開会社の支配権は集中しているとする
批判である。分散された所有権構造が実際に認められるかは、米国においても多くの議論
を生じさせ1597、そのなかでも特にピラミッド構造や取締役会における参加を通じて支配が
及ぼされることを明らかにし、分散型株主構造を前提とした説明の限界を示した 1999 年の
実証研究1598が注目されたことが思い起こされる。二点目については、エージェンシー理論
の適用可能性について疑問を呈する見解が見受けられたことが指摘される。その一例とし
て挙げられるのは、チーム・プロダクション理論と呼ばれる見解であり、これを提唱した
ブレア＝スタウトは、1999 年に発表した論文1599をはじめとして、株主価値最大化ではなく、
                                                 
1595 JENSEN et MECKLING, op.cit. (note 1580), spéc. p.310. 
1596 BERLE et MEANS, op.cit. (note 1591), pp.47 et s. 
1597 EISENBERG (M.), The Structure of the Corporation: A Legal Analysis, Little, Brown 
and Co., 1976, pp.43 et s. ; DEMSETZ (H.), « The structure of ownership and the theory of 
the firm », Journal of Law and Economics 1983, Vol.26, No2, p.375 ; DEMSETZ (H.) et 
LEHN (K.), « The structure of corporate ownership: Causes and consequences », Journal 
of Political Economy 1985, Vol.93, No6, p.1155 ; SHLEIFER (A.), and VISHNY (R.), « Large 
shareholders and corporate control », Journal of Political Economy 1986, Vol.94, No3, 
p.461 ; MORCK (R.), SHLEIFER (A.) et VISHNY (R.), « Management ownership and market 
valuation: An empirical analysis », Journal of Financial Economics 1988, Vol.20, p.293 ; 
HOLDERNESS (C.G.) et SHEEHAN (D.P.), « The role of majority shareholders in publicly 
held corporations: An exploratory analysis », Journal of Financial Economics 1988, 
Vol.20, p.317 ; HOLDERNESS (C.G.), KROSZNER (R.) et SHEEHAN (D.P.), « Were the good 
old days that good? Changes in managerial stock ownership since the Great Depression 
», Journal of Finance 1999, Vol.54, No2, p.435. 
1598 LA PORTA (R.), LOPEZ-DE-SILANES (F.) et SCHLEIFER (A.), « Corporate Ownership 
Around the World », Journal of Finance 1999, Vol. 54, No2, p.471. 
1599 BLAIR (M.) et STOUT (L.), « A Team Production Theory of Corporate Law », Virginia 
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ステークホルダーの利益をより考慮すべきであるとする内容の主張を行ってきた。公開会
社を対象に展開されたチーム・プロダクション理論において、ブレア＝スタウトが特に強
調したのは独立した取締役会の存在であり、この独立性をもって取締役会は各利害関係者
が構成する「チーム」の調停ヒエラルキー（mediating hierarchy）となり、会社の資産は
株主ではなく、会社それ自体に所有されるとする構図を提唱した1600。これは株式会社内部
における利害関係の調整を独立した機関に委ねるとする考え方である。独立した取締役会
が必要である理由は、株主その他の利害関係人のグループからの直接的な影響を遮断する
ためであると説明されている1601。こうした考え方に対する評価として、株主による契約締
結（shareholder contracting）とステークホルダーの利害調整（stakeholder balancing）
の対立に対する解決の道を探ったとするものがあった1602。しかし、ブレア＝スタウトは、
プリンシパル・エージェントアプローチに対する批判を行っているものの、その提唱した
論理は「契約の束」理論と整合的であることを自ら主張しているため1603、この部分を崩そ
うとしているものではない点に、前述したフランスの企業理論との違いがあるとも考える
ことができる。 
ここで改めて、2012 年のスタウトの著作1604を基礎に、チーム・プロダクション理論の根
底にある見方を再度確認してみよう。一つの研究に依拠するだけでは米国法の全体の流れ
を理解するのには不十分であるが、ここでの目的は、米国がどのような株式会社を念頭に
置きながら議論しているのかについて傾向をつかむことにある。特に、スタウトの議論の
場合、念頭に置かれているのは公開会社であり、会社の資本が公開されているか否かに応
じて説明が変わると考えられているように見受けられ、後述するが、ここに米国会社法と
フランス会社法のあり方ないし構造の違いが見出されると思われる。 
第一に、スタウトは、「株主第一主義」が米国において支配的な考え方の地位を占めたこ
とを認めながらも、そうした考え方を「神話（myth）」であるとして、その放棄を提唱する。
その主張は、米国会社法が公開会社に対して株主価値の最大化を求めたことがないことを
「株主第一主義」を強力に提唱してきたシカゴ学派が見落としたとする考えに基づくもの
                                                                                                                                               
Law Review 1999, Vol.85, No2, p.247 ; BLAIR (M.) et STOUT (L.), « Director 
Accountability and the Mediating Role of the Corporate Board »,Washington University 
Law Quaterly 2001, Vol.79, No2, p.403. 
1600 BLAIR et STOUT, op.cit. (note 1599), « A Team Production Theory of Corporate Law », 
p.250. 
1601 BLAIR et STOUT, op.cit. (note 1599), « A Team Production Theory of Corporate Law », 
p.255. 
1602 SCIULLI (D.), Corporate Power in Civil Society. An Application of Societal 
Constitutionalism, New York University Press, 2001, p.299. 
1603 BLAIR et STOUT, op.cit. (note 1599), « A Team Production Theory of Corporate Law », 
p.254. 
1604 STOUT (L.), The Shareholder Value Myth. How Putting Shareholders First Harms 
Investors, Corporations, and the Public, Berrett-Koehler Publishers, Inc., 2012. 
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である1605。米国における公開会社（public corporations）の歴史は 19 世紀末から始まり、
それ以前は一名または少人数の株主により保有された閉鎖会社が主であったが、公開会社
が本格的に増加したのは 20 世紀からであった1606。ここに一つの転換点があると捉えるの
であり、支配株主がいる状況においては自らの意見を通すことができる意味で「株主第一
主義」が実現されるが、20 世紀前半に「所有と支配の分離（separation of ownership from 
control）」により巨大企業が生まれ、これらの公開会社には株主のための利益創出といった
目的に加えてより広範な社会目的（broader social purpose）があり、消費者、従業員さら
には社会全体といったステークホルダーの利益に寄与する側面があるとするのである1607。
このような点を確認したうえで、スタウトは、米国法上当然と考えられてきたプリンシパ
ル・エージェントモデルの基礎となる仮定は、①株主が会社を所有すること、②株主は会
社の残余債権者であること、③株主はプリンシパルであり、取締役（directors）等はその
エージェントであることの三つであるが、そのモデルは一部の企業に当てはまるとしても、
公開会社には適合しないことを主張する1608。株主利益以外の利益を考慮するにあたり、米
国における「経営判断原則」により取締役会は保護されているとし、公開会社でなくなっ
たときに取締役は経営判断原則による保護を失い、株主利益の最大化を唯一の目的としな
ければならなくなるとする1609。つまり、スタウトの主張によれば、公開会社である限り、
株主の利益以外のものを考慮することは正当化されることになる。 
第二に、近時の米国における動きとして、スタウトが着目するのが、公開会社の数の減
少であり、ゴーイング・プライベートの動きが広がっていること、新興企業（start-ups）
が IPO を回避する傾向にあること、そして株式を公開する場合にも種類株式を発行しいわ
ゆる dual-class equity structure をとる例を指摘する1610。このような企業側の動きがある
一方で、投資家側については、長期的な成果を求めながらも株式の短期的保有を行う傾向
が強くなっているとし、その理由は、取引コストが低下したこともあるが、何よりも長期
的な成果を求める個人はその資金を運用するファンドに対する判断を行うに際して、当該
ファンドの直近の成果（運用実績）に基づくためであるとする1611。スタウトが強調するの
                                                 
1605 STOUT, op.cit. (note 1604), p.23. 
1606 STOUT, op.cit. (note 1604), p.15. 
1607 STOUT, op.cit. (note 1604), p.16. 
1608 STOUT, op.cit. (note 1604), pp.36 et s. ①については、株主は stock の share を保有す
るに過ぎないこと、②については、残余債権者という考え方が破産法を基礎にするもので
あり、継続企業に適合的でないこと、及び取締役会（board of directors）に会社からの支
出及び配当の分配について多大なる権限が付与されているため、その判断の影響を受ける
意味においては利害関係者の一部にすぎないこと、そして③については、会社設立時には
エージェントとなる取締役会の方がプリンシパルとなる株主より先に存在していること、
株主は取締役会に対して実際にはそれほど圧力をかけることができないことを挙げる。 
1609 STOUT, op.cit. (note 1604), pp.29-31. 
1610 STOUT, op.cit. (note 1604), pp.54-55. 
1611 STOUT, op.cit. (note 1604), pp.66-67. 
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は、株主第一主義の徹底がもたらすマイナスの影響であり、従業員の忠実性の低下に加え
て前述したゴーイング・プライベートまたは会社の非上場化といった行動が生じ、特に BP
（ブリティッシュ・ペトロレウム）のケースを取り上げ、石油の流出事故後に定期配当を
行わないことを発表した際に、配当を期待していたイギリスの株主（年金受給者）がこれ
に反対したため、配当資金の捻出のために資産の売却を行い、配当を再開したことを株主
第一主義の弊害の例（ステークホルダーを保護するための会社資本を留保できなかった）
として指摘する1612。つまり、ここで明らかにされているのは、株主第一主義を基礎に、株
主から要求される利益の最大化の要請に従わざるを得ない取締役ら経営側の実情であり、
これらに株主の利益以外のものを考慮する基礎を模索しなければならないとする問題意識
の延長線上に、いま取り上げたチーム・プロダクション理論が位置付けられると考えられ
る。 
ここで提示されている問題は、会社の株式が公開されている場合に、株式会社における
利害調整をどのように行うかという問題である。しかし、その前提は、経営側に多くの権
限が付与されている会社構造において1613、分散されている株主の意見のみではなく、他の
利害関係者の利益をも考慮する余地をエージェントに与えようとする意識にあると考える
ことができ、スタウトの理論における人的要素とは経営側の判断の考慮対象としての株主
であると解することができる。ここでは積極的主体としての株主の存在を基礎とするので
はなく、株式会社という法人という外殻に着目してそこに関係する者（利害関係者）を浮
き彫りにすることで問題への対処が図られようとしているように思われる。となると、企
業の社会的責任という観点から整理することもできるのかもしれない。しかし、企業の社
会的責任という言葉が当てはまるかについては、わが国において論じられる企業の社会的
責任の特徴が、法令遵守という当然のことが経済団体等において「企業の社会的責任」の
中心課題として語られること、及び社会事業への寄付等の会社の無償の出捐は「企業の社
会貢献」として、「企業の社会的責任」とは別扱いにされるケースが多いことであるとされ
ることからわかるように1614、わが国における表現の射程は狭いものである。 
これに対し、米国及びフランスにおける企業の役割をめぐる議論は、法令遵守及び寄付
の問題を大きく超えて、たしかに広く事業運営のうえで何を、むしろ誰を考慮すべきかと
いう問題を中心とするものである。問題への対処方法としては、株式会社における利害対
立の枠組みを株主中心の構造から利害関係者中心の構造へと広げようとしている点に両国
における前述の議論の共通点があるが、違いは、簡単に言えば、本論文で取り上げたブレ
ア＝スタウトに見受けられるように、公開会社を前提に、エージェントがプリンシパル以
                                                 
1612 STOUT, op.cit. (note 1604), p.84. 
1613 米国における取締役会の権限拡大について、久保田・前掲注（1581）「初期アメリカ会
社法上の株主の権利（2・完）」462 頁以下。 
1614 江頭憲治郎編・前掲注（358）87 頁。 
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外の者を考慮する余地を与えようとすることに対して、フランスにおける企業理論では、
公開・非公開の分類は明確に設けずに（ただし、実際に企業理論が念頭に置いているのは、
従業員数が多い大規模会社であることは事実であろう）、株式会社において考慮されるべき
利益の範囲を拡大するための基礎づけを会社という法人概念に企業概念を代替させること
で行う方向がとられている点にあると思われる。すなわち、前者においてはエージェント
の自由度、後者においては基礎となる概念のそれぞれの拡大から問題の解決策が模索され
ていることになる。これは、フランス法上、社員の利益追求に関する規定が置かれ、少な
くとも民法典上は株主以外の者の利益を考慮するための根拠がないことにより説明するこ
とも可能であるが、何よりも株式会社の構造上、指揮機関に付与される権限が拡大してい
ることは認められても、未だ株主総会に付与されている権限が多くあるため、いわゆるエ
ージェントの自由度を確保するだけでは問題に包括的な対処を行うことができないことが
理由であるとも考えることができる。 
たしかに、米国における議論を受けて、ステークホルダー理論をフランスにおいて導入
する動きも見受けられ、「企業の社会的責任（responsabilité sociale、responsabilité 
sociétale）」も論じられるようになった1615。しかし、ステークホルダーの概念には、やはり
企業理論における企業概念と同様に、法律上の概念ではないという弱みがある。一般論と
して、ステークホルダーが誰であるかは会社が上場会社であるか非上場会社であるかで大
きく異なるとする指摘1616がわが国でなされたように、ステークホルダーの語は曖昧な側面
を有する。これに従業員が含まれるということは容易に考えられうることではあるが、債
権者、国家、会社との取引関係にある業者など、利害関係者の幅はどこまでも広がる1617。 
このような状況において、会社契約理論は同じ問題にどのように対処し、株式会社に託
される社会的な役割に対応しているのか。特に焦点となるのは、前述した批判に照らして
も、利害調整問題の解決策を株式会社内部の、会社法上の要素に求めることができるのか
という点であろう。この点について、第二部から第四部までの検討において明らかにした
                                                 
1615 BENNINI, op.cit. (note 36), no165, p.104. 近時発表されたテーズとして、MARAIN (G.), 
La juridicisation de la responsabilité sociétale des entreprises, Presses universitaires 
d’Aix-Marseille, 2016 がある。 
1616 BENNINI, op.cit. (note 36), no165, p.105. 
1617 宍戸教授によると、「企業をめぐるステークホルダーは多様である。経営者として、社
長、会長、その他の重役がおり、従業員は、管理職と非管理職、ホワイトカラーとブルー
カラー、常勤職員と非常勤職員（パートタイム）等に分けられる。株主といっても、機関
投資家などの大株主と、個人投資家などの一般少数株主とでは、性格も利害関係も異なる。
債権者も、取引先、銀行、社債権者、さらには不法行為債権者と、様々である。また、弁
護士、公認会計士、証券会社、投資銀行等の専門家集団も、企業活動をサポートする重要
な利害関係者である。その他にも、消費者（消費者団体）、競争企業（業界団体）、国や地
方公共団体、地域住民、環境保護団体、マスコミなどが重要な役割を果たしている。」（宍
戸善一『動機付けの仕組としての企業－インセンティブ・システムの法制度論―』（有斐閣、
2006）3 頁）。 
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のは、株主を中心とした論理構成の下、人的要素を考慮しながら問題への対処を図ってき
たことであった。しかし、前述した米国における議論において主たる関心の対象となって
いた公開会社が問題となる場合、人的要素はどのように捉えられるのか。理論上は、株主
以外の者の利益を考慮せよと株主にせまることは、フランスの場合には民法典の規定の基
礎を覆すことになりかねないことに加えて、そしてまた米国とは異なり、経営者に社会的
な義務が課されるという考え方は少なくとも伝統的にはない状況において1618、契約モデル
が公開会社の場合に変質するのかが考察されるべき事項となる。このような観点から、第
二節においてフランスにおける株式会社の会社契約モデルに関する検討を行うこととした
い。 
 
第二節 フランスにおける株式会社の会社契約モデル 
第一款 上場会社における会社契約的要素 
第一項 株主総会の法定権限 
 
フランスにおいては上場会社にも会社契約理論が適用されるのか。これを否定する考え
方からすれば、たしかに、フランス法においては、閉鎖会社においては組合契約に近い考
え方、上場会社・大規模会社においては組合契約とは異なる、制度理論的な考え方が当て
はまると見ることになる。このような分類の方法を基に、前者においては契約化（例えば、
略式株式会社制度に代表されるような契約自由の原則が適用される会社形態の創設）、後者
においては厳格化（例えば、AMF 規則をはじめとする上場規制の適用）といった現象が見
受けられることになる。 
そもそも、株式会社・上場会社の数はどの程度のものなのか。これは国によって大幅に
状況が異なる。わが国においては、よく知られているように、株式会社形態を採用する会
社は上場会社に限られず、閉鎖的な会社が多数であり、平成 17 年会社法制定以降の特例有
限会社を含めると、その数は極めて多い1619。このなかで、上場しているものは、3500 社程
度である1620。フランスにおいては、歴史的に株式会社形態は基本的に公益事業を目的とし、
                                                 
1618 タンク教授は、「フランス人の考えでは、フランス政府が全部社会的責任をもつべき」
としたうえで、経営者は「ただうまく企業を運営すればいいという考えが多い」（日本証券
経済研究所「フランス会社法セミナーについて」証券経済時報特別号 56 号（1977）5 頁〔ア
ンドレ・タンク発言〕）と説明された。そうであれば、これは法律理論以前に、社会的・文
化的な特徴であることになろう。ただし、近時はコーポレート・ガバナンス理論の発展に
より、変化の兆しはある。米国型の考え方が浸透してきたものと思われるが、第五部の第
五款の会社の利益概念の検討においてあげた、ヴィエノ報告書における会社の利益概念は、
フランス的な考え方を象徴するものであり、同じ形で受け入れられているわけではないこ
とが指摘されよう。 
1619 江頭・前掲注（5）1 頁。 
1620 日本証券取引所グループ 上場会社数・上場株式数
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政府の許可を得たごく少数の公開会社を前提として導入されたが、1867 年 7 月 24 日の法
律における設立準則主義の採用以降、全社員の有限責任制を採用する同会社形態は多くの
事業により採用されるに至った。この傾向は、1925 年に有限会社形態が導入されたことに
より弱まり、そして 1994 年に略式株式会社形態が導入されたことはさらに追い打ちをかけ
たが、数の面ではわが国の株式会社には到底及ばない1621。また、フランスのユーロネクス
ト・パリ市場に上場している企業の数も 1000 社未満にとどまっている1622。 
しかし、上場会社にのみ適用される規定があり、上場会社法制に相当するものがあるこ
とは事実であっても、株式会社の基本構造には法的には大幅な変更は生じない。特に、株
主総会は、株式会社が上場されている場合であっても、多くの権限を有するのである1623。 
フランスの株主総会に付与されている権限を他国制度と比較しながら、簡単に確認して
みよう。米国の州会社法においては、剰余金配当と取締役の報酬の決定は株主総会の権限
ではない1624。ドイツにおいては、株主総会の最も重要な権限は株主代表の監査役会構成員
を選出することにあり（ただし、定款規定により一定の株主に任命権が付与されている場
合または監査役会構成員任命権付種類株式が発行されている場合には、任命権の行使によ
る選任がなされ、株主総会は開催されない）、そのほか取締役及び監査役会構成員の責任解
除、決算検査人の選任、監査役会構成員の報酬の確定、会社の基礎を変更する決定（定款
変更、資本の調達及び減少、組織再編、少数派株主の締め出し等）等も総会の法定決議事
項であるが、利益処分については法定決議事項であるものの、取締役と監査役会の配当案
に対し、株主総会が決定できる裁量の余地はないため、株主総会による利益処分の決定が
持つ意味は大きくないとされる1625。 
                                                                                                                                               
（http://www.jpx.co.jp/listing/co/index.html〔2016 年 12 月 30 日閲覧〕）。 
1621 詳細は、RIPERT et ROBLOT , op.cit. (note 3), no1887, p.275. 1867 年から 1875 年にか
けては、株式会社の年次設立数は百数社にとどまっていたが、1830 年から 1895 年にかけ
ては 500 社以上となり、1907 年には 1000 社以上、1920 年には 3000 社以上となっていた。
1971 年には 9 万 784 社の株式会社が存在し、その数は 1989 年には 13 万 8596 社に上って
いたとされる。しかし、2010 年にはもはや 5 万 3199 社にとどまっている。これは略式株
式会社が成功した結果であると思われ、株式会社形態の採用を促すために、株主の最低数 7
名を 2 名に引き下げる改正が 2015 年になされた。 
1622 ALPHONSE (P.), DESMULIERS (G.), GRANDIN (P.) et LEVASSEUR (M.), Gestion de 
portefeuille et marchés financiers, 2e éd., Pearson, 2013, p.40. 2012 年時点では、
Euronext Paris に上場している企業は、634 社であった。 
1623 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2771, p.896. 
1624 神田・前掲注（1166）184 頁。米国における株主総会について、黒沼悦郎「アメリカ
における株主総会に関する規整―デラウエア州法を中心として―」森本滋編著『比較会社
法研究―21 世紀の会社法制を模索して―』（商事法務、2003）109 頁以下。米国の州会社
法上、株主総会に付与されている権限は、主に取締役の選解任と会社の基礎的変更の承認
にほぼ限定されているのであり、株主総会の機能が限定されている反面、取締役会の権限
は広範であるとされる。 
1625 高橋英治『ドイツ会社法概説』（有斐閣、2012）201 頁以下。従来、ドイツ商法上は、
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わが国においては、株主総会の法定権限は、取締役会設置会社とそれ以外の会社とで異
なる。取締役会設置会社の場合、法令に定められた株主総会の決議事項は、会社の基礎的
変更に関する事項（定款変更、合併、会社分割、株式交換・株式移転、事業譲渡、資本金
の額の減少等）、機関等（取締役、会計参与、監査役、会計監査人等）の選任・解任に関す
る事項、計算に関する事項（計算書類の承認等）、株主の重要な利益に関する事項（剰余金
の処分・損失の処理等）、及び取締役等の専横の危険のある事項（取締役等の報酬の決定、
事後設立等）に大別される1626と説明されるが、取締役会設置会社でも定款で定めれば、法
定事項以外の事項を株主総会の権限とすることができるほか（会社法 295 条 2 項）、非取締
役会設置会社の場合には、株式会社の組織、運営、管理その他株式会社に関する一切の事
項について決議をすることができることから（同 295 条 1 項）、定款の定めを置くことによ
り取締役会決議に委ねられる事項はたしかにあるものの、株主総会に付与される権限につ
いて、所有と経営の分離が進められている状況においても、万能機関としての理解が少な
くとも一定の限度で残っているものとも思われる。 
これに対して、フランスにおいては、組合法理を出発点としていることから当然導き出
されるように、従来から株主総会には会社の最高決定機関としての位置づけを明確に与え
られ、伝統的に極めて広範な権限を付与されてきた1627。1867 年 7 月 24 日の法律における
株主総会に関する規定についての検討は既に行っているため（第一部第三章第六節）、ここ
では繰り返さないが、株主総会を会社のヒエラルキーのなかで最高位の機関とした歴史の
痕跡は、現在の株主総会制度においてもたしかに見出されるものである。株主総会の法定
権限は、まず、通常総会（assemblée générale ordinaire）に付与されるものと特別総会
                                                                                                                                               
株主総会は最高にしてかつ万能の意思決定機関であったが、1937 年の株式法により機関間
の権限の再分配がなされた結果、会社におけるすべての事項につき決定権を持っていた株
主総会の権限は大幅に縮小され、1965 年株式法においても 1937 年株式法の基本的立場は
維持された（ハンス・ヴュルディンガー＝河本一郎編『ドイツと日本の会社法』（商事法務
研究会、1969）21-22 頁）。このため、株主総会を最高機関としてみることができるかにつ
いては、学説上の争いがあるものの、判例及び通説は、これを否定し、他の会社機関と並
列する関係にあるとする（高橋・200 頁）。ドイツの株主総会について、小柿徳武「ドイツ
における株主総会に関する規整」森本滋編著『比較会社法研究―21 世紀の会社法制を模索
して―』（商事法務、2003）144 頁以下、正井章筰「ドイツの株主総会制度の改革と『略奪
的株主』に対する規制」早法 85 巻 3 号（2010）1099 頁。 
1626 江頭・前掲注（5）314 頁以下。 
1627 株主総会は古典的な説明によれば、民法典第 1832 条に基づき、会社における最高位の
機関（organe souverain）である（LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), no841, 
pp.565-566）。株主総会が必ずしも一般的に言われているほど形骸化していないことを示す
のは困難であるが、ISS による 2015 年の報告書において、フランスにおける株主総会議案
の否決数が欧州の他国と比較して高い水準にあることを指摘するデータがある（ISS 
(Institutional Shareholder Services), European Voting Results Report, publié le 15 sept. 
2015,  
http://www.agefi.fr/sites/agefi.fr/files/migrate/etudereference/QPZEUUZFVN_European
%2520Voting%2520Results%2520Report%25202015.pdf〔2016 年 11 月 23 日閲覧〕）。 
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（assemblée générale extraordinaire）に付与されるものに分けられる。通常総会について
は剰余金配当（商法典 L.232-12 条）、取締役及び監査役会の構成員の報酬（出席手当（jetons 
de présence））（L.225-45 条、L.225-83 条）、計算書類（連結計算書類）の承認（L.225-100
条）、取締役または監査役会の構成員の選解任（L.225-18 条、L.225-24 条、L.225-75 条、
L.225-78 条）、会計監査役の選任（L.225-228 条）、利益相反取引に対する承認（L.225-40
条、L.225-88 条）、一部の自己株式の取得（L.225-209 条）等が法定権限とされ、特別総会
には定款変更に関する専属的権限が与えられ（L.225-96 条）、具体的には株式会社の国籍変
更、優先株の発行及び資本増加（ただし、取締役会または執行役会に委任は可能）、資本減
少、新株優先引受権の廃止、合併・会社分割、組織変更、存続期間満了前の解散等につい
て決議する権限が与えられている。このように、通常総会及び特別総会に付与される法定
権限は、非常に多様且つ重要な事項に及ぶものとなっている。たしかに実務上、資本増加
手続について、株主総会から取締役会（ conseil d’administration）または執行役会
（directoire）に権限を委任すること（商法典 L.225-129-1 条、L.225-129-2 条）、そしてさ
らに規制市場（marché réglementé）または一定1628の多角的取引システム（système 
multilatéral de négociation）に資本証券が上場されている株式会社においては、取締役会
は執行役員（directeur général）または執行役員の同意の下、一または複数の担当執行役員
（directeurs généraux délégués）に、執行役会は執行役会会長または執行役会会長の同意
の下、一または複数の執行役会の構成員にさらに権限を委任すること（商法典 L.225-129-4
条）が認められ、実際にこれは頻繁になされているが1629、委任の期間（26 カ月以内）及び
資本増加の上限は特別総会により定められるように、総会のコントロールが及ぶ形が残さ
れている。 
株式が上場されることで生じる変化としては、機関構造の面からは、資本増加の際に取
締役会がその権限を執行役員または執行役員の同意があれば担当執行役員に委任すること
ができること（商法典 L.225-129-4 条）を前に述べたが、株主総会に関して言えば、情報
開示の面から株主に送付される情報の充実のための規定が多く置かれているほか（例えば
同法典 L.225-37 条、L.225-68 条、L.225-102-1 条）、自己株の取得について資本金の 10％
を上限として取締役会または執行役会が取得を判断することについて許可を与えることが
できること（同法典 L.225-209 条）が指摘されよう。ただし、このようにいくつかの例外
はあっても、株主総会には前述したように、上場会社であっても、株式会社の重要事項の
決定についての判断が託される。 
 
                                                 
1628 内部者取引、相場操縦及び虚偽情報の流布から投資者を保護する目的の法律規定または
規則に従う多角的取引システムを指す（商法典 L.225-129-4 条）。 
1629 LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), no844, p.568. 
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第二項 実質株主の把握の要請 
 
上場会社の株主総会に対しても広範な権限が付与されている場面において、上場されて
いるために株式が誰の手にあるのかがわからない状況は株式会社の運営を非常に不安定な
ものとさせかねない側面がある。株式会社にとって、誰が株主であるのかは非常に重要な
問題となるのであり、株主構造についての開示規定が商法典に置かれているのも、このよ
うな事情から裏付けられるものと考えられる。また、大量保有報告義務の基準となる段階
が EU 指令の求める段階に比べてフランス法においては細かく分かれていること（同法典
L.233-7 条、L.233-13 条）もこのような懸念を表すものとして指摘されよう。 
さらに、上場会社の場合には株式は無記名証券（titres au porteur）であることが多いが、
この場合、会社は誰が株主であるのかがわからない。とすると、前述したように、支配権
が誰かの手にわたっているのか、そうであればそれが誰なのかがわからず、会社は不安な
状態での運営を強いられかねない。どのような者が株式の裏にいるのかを探る手段はある
のか。これは株式会社が株式市場にその発行株式を流通させることによって、証券の所持
人が誰であるか分からない意味での匿名会社（société anonyme）としての性格を備えるに
至った場合に生じる問題であり、この匿名性を少なくとも会社に対しては解消しようとす
るための措置の模索である。 
フランスにおいて古くから存在するのが、1987 年 6 月 17 日の法律第 87-416 号により創
設された識別可能な無記名証券（titres au porteur identifiables）である。株主が誰である
かを知るという要請は、もともとは発行会社から発されたものではなく、税の徴収という
目的をより容易に実現するために記名式の採用が奨励されたことを原点とするが1630、その
後、前述した 1987 年の法律により発行者に対して付与される選択肢としての位置づけを与
えられた1631。同法律の規定は、2001 年 5 月 15 日の法律第 2001-420 号においても基本的
に受け継がれたが、2001 年の法律により導入されたのは、それまで識別が困難であったフ
ランス国外の株主の保有状況を明らかにするための規定であった。現在、識別可能な無記
名証券の制度は商法典 L.228-2 条に置かれ、上場会社は Euroclear 社を通じて、実質株主
が誰であるのかを知ることができることになる。 
同条を詳しく見てみよう。商法典 L.228-2 条において認められているのは、無記名株式
の所持人を識別するために、発行会社は、費用は自己負担で、いつでも中央受寄者
（dépositaire central）に対して、株主総会において議決権を即時にまたは期限到来時に付
                                                 
1630 1927 年 3 月 26 日の法律により記名証券の譲渡に関する改正がなされ、税制上の優遇
策が導入された（当時の状況について、WAHL (A.), Préface, in JULLIOT (C.-L.), 
Traité-formulaire des titres nominatifs et des certificats de propriété (Loi du 26 mars 
1927), Libr. des Juris-Classeurs-Godde, 1931, p.7）。 
1631 この経緯について、J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1856 : Identification des 
actionnaires, par FOY, nos39 et 40。 
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与する証券の所持人の氏名（会社名）、国籍、生年月日（設立年月日）、住所（必要があれ
ばメールアドレス）及び保有する証券の数（必要があれば証券に課される制限）に関する
情報を求めることを定款において定めることができることである。まず、定款において定
められるという点に、再びこれまでの検討において明らかにした株主の同意なるものが擬
制されると考えられることが指摘される。つまり、形式上は、株主は識別されることを理
解して株式を取得していることになり、定款変更によりこれがなされた場合であっても、
特別総会決議を経ているため、多数決原則に基づく結果に従うことになる。次に、この規
定の趣旨であるが、発行会社がその株主構造を知るための規定であることから、上場会社
の場合であっても、立法は、株式と株主の明確な分離を徹底していないと捉えることがで
きると思われる。ここに、一つの上場会社における人的要素の評価の基礎の確保が見出さ
れると考えることができるのである。 
なぜ、このような条文が必要であるのか。L.228-2 条の規定を見ると、株主のアイデンテ
ィティを明らかにさせる（具体的には会社が知る）という形で人的要素を表面化させるこ
とは、発行会社のための情報開示であることから、会社を保護するための規定であると読
める。実際、発行会社が L.228-2 条の規定に基づき情報を受け取った場合には、たとえ無
償であっても、譲渡されることができないとされ、刑事上の制裁（1 年の拘禁刑及び 15,000
ユーロの罰金（刑法典 226-13 条）に関する規定も置かれていることは（商法典 L.228-2 条
III）、このような見方を裏付けるものである。 
 
これまでの検討と問題を重ねてみよう。ここまでの検討において明らかにしたのは、契
約理論が、株式会社に制度理論の考え方を最も純粋に適用するのではなく、物的会社にお
いても組合契約に近接した理論をまずは一律に適用する基礎を提供することで、株主の「契
約締結者」的要素－抽象的には株主が何を望むか、株主が何を目的としているか－なるも
のの存在を導き出し、これを基礎に、会社機関による決議の是正が図られるという点であ
る。つまり、フランス会社法における会社契約理論は、その中核となる「契約者」的要素
としての社員の存在を法的に捉える基礎を与えることに主たる意義があり、この論理を社
員の存在が資本の株式への分割により断絶するとも一見考えられる株式会社においても適
用することを可能とした。この点は、法人の存在を軸とする制度理論の理解からは理論上
導きえない解決策である。なぜなら、契約と制度を対立させる意味での制度理論では、基
本的には法人の意思及び会社機関が念頭に置かれ、そこにおける個々の出資者（契約締結
者）の存在、特にこれらの者がどのような意思・意図を有しているかは判断の対象とは基
本的にならないからである。 
しかし、前述したように、制度理論がその出発点において株主の存在を全く考慮してい
ないかというとそうではなく、ガイヤールが議決権は affectio societatis を有する者が行使
するべきであることを強調したように、結局は一定の行動を期待できる者（ガイヤールの
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場合には投機的な目的を持たずに出資を行う一般的な国民（épargne））のみが株主総会に
関与すべきであると考えていることで、結局は人的要素を考慮する状況からは脱却してい
ないと思われる。このように、制度理論も少なくともガイヤールが提唱したものにおいて
は株式会社における人的要素を否定していないことは、物的会社であってもそこでは株主
の存在は株式に完全には代替されない理由があることを示していると捉えることができる。 
このように考えると、フランスにおける株式会社は、機能上は制度としての体面を有し、
これが会社法（商法典）の規定により確保され組織されているが―その最たる例は、会社
機関に自立した地位が付与されていること、さらには定款変更の権限が特別総会にあるこ
とになる―、その基礎とする法制の根底には、伝統的な会社契約理論を背景に、プリミテ
ィブな契約の締結者としての株主という存在をある意味でせりあがらせる可能性があるこ
とが明らかになる。つまり、簡単に言えば、株式会社が制度として運営し、機能すること
は、そこにおける人的要素の考慮を排除するものではないのである。 
株主という人的要素の考慮が必要とされる理由は、まずは株主の「意思・意図」につい
ての判断を下す基礎を司法権力に与えるためである。これは具体的には、締出しの場面に
おいては株主の会社にとどまる意思そして新株発行時の優先引受権、濫用の場面において
は株主の自らの利益のみを優先する意図といった基準をもとに示されることになる。上場
会社の場合であっても、人的要素の考慮が意識されているとする事実は否定されず、多数
派の濫用・少数派の濫用といった構成は、株主構造に応じて変わる部分はあるが、十分に
適用される基礎がある。 
フランスにおける株式会社の会社契約モデルによって実現されているのは、ソシエテの
構成員の存在を完全にかき消す形でのいわゆる純粋な法人としての株式会社法制の確立で
はない、株式取得を通じて社員・株主という分子が集合していることを念頭に入れた、人
的要素の集合体としての側面を有する物的会社法制の構築である。このような考え方が必
要となるのは、契約理論に基づき、株主総会に広範な権限が付与される法体系が存在する
ためである。このような法体系においては、取締役を含む経営機構を通じた権利行使に伴
うエージェンシー問題はたしかに存在するが、資本多数決の論理を用いることで多数派が
恣意的な判断を強いる危険性が、株主総会に付与されている権限が大きいほど、そして所
有が分散化していないほど、高いものとなる。このような場合に問題となるのは株主総会
における株主の権利行使であり、契約理論を株式会社法制において適用することには、株
主から離れて、株式のみにより構成される物的側面を最も徹底させた株式会社を念頭にお
いて形成する法制に不完全な部分があるとする認識の存在を示唆するものであると説明で
きるように思われる。特に、株式と株主の分離が最も顕著な形で表れる上場会社において
も、誰が株主かを知る手段が立法により与えられていることは、無記名性・上場を通じて
全面的に認められる株式の自由譲渡性がもたらす表面上の人的要素の欠如を実質株主の把
握という形で埋める必要があることを示していると考えることができる。その理由がフラ
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ンスにおける株式会社の支配構造に求められるとする仮定を、次に詳しく検証することと
する。 
 
第二款 株式会社の支配構造による説明 
第一項 支配権維持の要請 
 
しかし、なぜこのような方法で上場会社においても人的要素を知ることが必要とされる
のか。その理由は、フランスにおける株式会社の支配の社会的構造にあると考えられる。
フランスの特徴は、米国と異なり、大規模会社が必ずしも分散した株主層を有する公開株
式会社でないことにある。わが国では公開会社であるような事業・規模の会社であっても、
株式合資会社、そしてときには略式株式会社に代表されるような会社形態を採用している
場合があることが指摘されるが、より一般的に言うと、株式会社を含め、フランスにおけ
る商事会社への投資に消極的な投資家層、及び分散された株主層を欲しなかった経営者層
の二つの要因により、支配権の集中という結果がもたらされたと思われる。株式会社の指
揮者としてどのような者が選任されたのかも問題となるが、本論文との関係では、株式会
社における支配権の形成・維持の観点から、検討を行うこととしたい。 
株式会社に関する検討を行う前に、まず、株式公開を望みながらも支配権維持を欲する
者にとって、重要な選択肢となる株式合資会社を取り上げてみよう。株式合資会社の数は
今日決して多いとは言えないが、株式公開を行うフランスの企業が過去に、または現在も
この形態を採用することには1632、支配権の維持という明確な理由がある。1867 年 7 月 24
日の法律による設立準則主義の採用により、いわゆる株式合資会社熱は収まったが、実際
には大規模会社として分類される会社において株式合資会社形態が維持されることはあっ
た。株式合資会社形態の難点は、株式会社と比べると、業務執行者（通常は無限責任社員
のなかから選ばれるが、第三者であってもよい1633）の選任手続が厳しいことである（設立
時は定款により指名され、その後は通常総会において、定款に別段の定めのない限り、無
限責任社員全員の同意を得て選任される（L.226-2 条））。しかし、選任に関する要件が厳格
な点は、解任についても同じであり、業務執行者の解任は、定款に定める条件に基づきな
されるため（L.226-2 条）、業務執行者は非常に安定した地位を享受できることになる。株
式合資会社の場合、たしかに第三者も業務執行者となれるものの、無限責任社員がなるこ
とが常態化していることからいえば、業務執行者と構成員の利益の明白な乖離は基本的に
                                                 
1632 Bonduelle 社、Michelin 社（Compagnie Générale des Etablissements Michelin 
(CGEM)）、Lagardère 社は株式合資会社形態を採用している。その他の例について、
GUINERET-BROBBEL DORSMAN (A.), La GmbH & Co.KG allemande et la «commandite à 
responsabilité limitée» française: une illustration de la liberté contractuelle en droit des 
sociétés?, Bibl. de dr. privé, t.310, LGDJ, 1998, p.13. 
1633 MERLE, op.cit. (note 519), no677, p.762. 
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なく、無限責任社員と有限責任社員という社員間の対立の問題の方が顕著となりやすい形
態であると考えられる。 
それでは、株式会社の支配構造は、どのように説明されるのか。これはフランスにおけ
る会社指揮・機関構成のあり方を企業統治との関係で捉えるという一つの大きなテーマに
広がる可能性があり1634、株主総会の影響力を考察するにあたって、会社の指揮機関にどの
ような権限が付与され―逆に言えば、株主総会にどのような権限があるのかにつながるが
―、さらにはどのような者が会社指揮者となったのかを見なければならないとも考えられ
る。しかし、この問題に関する考察を詳しく行うと、本論文の関心の対象となる株式会社
における人的要素と物的要素の調整の問題からは若干ずれてしまうため、ここではフラン
スにおいて最初に懸念されたのは、必ずしも米国でいうエージェンシー理論が最初に提示
した問題、すなわち株主と経営者の関係ではなく、この後指摘するように、支配株主は経
営者に何らかの形で直接的な支配を及ぼすことができることが当初は多かったため、それ
ほど問題とされてこなかったことを簡単に指摘しておくにとどめておきたい1635。 
                                                 
1634 株式会社の業務執行機構についての先行研究として、山口幸五郎「フランス法における
株式会社の業務執行機関について―管理（Administration）と指揮（Direction）の分離―」
同『会社取締役制度の史的展望』（成文堂、1989）113 頁（初出：甲法 1 巻 2 号（1961））、
蟹江章「＜研究ノート＞フランス株式会社の経営・監督機関の構成と権限」弘前大学経済
研究 16 号（1993）60 頁、鳥山・前掲注（1490）25 頁。1807 年商法典においては、株式
会社は取締役（administrateurs）と呼ばれる受任者により管理されるものと規定され（第
31 条、第 32 条）、1867 年 7 月 24 日の法律の下でも受任者に関する規定が置かれた（第 22
条）。しかし、この時点では、株式会社の業務執行機構に関する規定はわずかであり、業務
執行の組織は個々の会社において個別の契約関係によって定められている（鳥山・前掲注
（1490）36 頁）といううらみがあった。株式会社の業務執行機構が法律の強行規定によっ
て定められたのは、1940 年に入ってからであり、1940 年 11 月 16 日の法律及び 1943 年 3
月 4 日の法律により株式会社における業務執行機構が再構成されて、指揮・管理・監督の
任務を与えられる者が法的権限を付与された法人の機関となったのであるが、取締役会は
総会により解任されうる取締役で構成されていること、及び取締役会により選任されまた
解任されうる PDG（président-directeur général）が置かれたことは、未だ委任（mandat）
の理論が残されていたことを示すものである（RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2177, 
p.449）。1966 年 7 月 24 日の法律により、いわゆるドイツ型の執行役会のある会社（二層
制、執行役会（directoire）と監査役会（conseil de surveillance）に業務執行と監督を分け
る形態）が導入されたが、その利用は限定的である（MERLE, op.cit. (note 519), no496, 
p.558）。2001 年 5 月 15 日の法律により、取締役会がある会社の場合にも、社長と執行役
員（directeur général）の職務を分離できることが定められたことにより、取締役会がある
会社における PDG への権限集中に対する改善がなされたと一般的に説明される。 
1635 ただし、出資者と経営者が完全にイコールであるとは限らず、20 世紀のフランスの大
企業に関する研究において、指揮者は会社の支配者一族から出される例もあるが、それ以
外でも一定の教育機関（エコール・ポリテクニーク）出身者でいわゆるグラン・コール
（Grands Corps）から輩出された者である場合も顕著であることが指摘された（JOLY (H.), 
Diriger une grande entreprise au XXe siècle. L’élite industrielle française, Presses 
Universitaires François-Rabelais, 2013）。ここには一つのフランス型エリート主義がある
と思われ、またディリジスムの一つの形態が見いだされるようにも感じられるが、本論文
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具体例を挙げておくのであれば、法制度上も、2008 年 8 月 4 日の経済の現代化に関する
法律第 2008-776 号が制定されるまでは、取締役となるためには、株主である必要があった
ことが想起されるように1636、取締役の利益と株主の利益を乖離させないための方策がとら
れていたことが指摘される1637。フランス会社法に根付いていたこの制度の廃止により、現
在では、定款により取締役に一定の数の株式の所有を義務付けることができるにとどまる
が（商法典 L.225-25 条第 1 項）、上場会社に関しては、コーポレートガバナンス・コード
において、一定数の株式の保有が再び推奨されていることからも（Code AFEP-MEDEF, art. 
14, art. 23.2.1）1638、株主対経営者という構図が伝統的にはそれほど顕著でない、または特
段意識されない状況があったと考えられる1639。むしろ、伝統的に、株主にとって懸念の対
象であったのは、「経営者」ではなく、まずは「他の株主」であった。すなわち、株主が自
ら有する権利が他の株主により侵害されて、会社契約に参加した（具体的には出資を行っ
た）意図に沿った目的を実現できなくなる危険性の方がフランスにおいては顕著であり、
それを受けて、フランスにおける株式会社法制は、商法典制定当時から会社契約理論に極
めて忠実な法理論を形成し、モデル上は総会（株主・社員）に最大限の権利を与え、そこ
から委任される部分を徐々に増やし、機関としての地位をより強固なものとしていく法律
の形成のされ方がなされたと思われる。これにより、株主が侵害される場面がなるべく少
なくなる理論が構築されていき、その過程で、株主の固有権といった理論も現れるように
なったと説明できると考えられる。 
株式が上場されることにより、前述の説明が何か変わるのか。株式会社は理念上、株式
が上場され、流通することにより、株主と株式の関係が完全に分化することにその原点が
ある。このような現象が生じることにより株式会社の性質及び株式会社法理の説明が変わ
るのかが問題となり、具体的には組合の論理から株式市場の論理への転換が起きるかがポ
イントとなる。しかし、この点は、各国の株式会社の実態によるところが少なくない。上
                                                                                                                                               
の検討範囲を超えるため、別の機会に考察を行いたい。 
1636 取締役の株主資格が確認できなかったため、取締役会の決議が無効とされた事例として、
CA Paris, 31 oct. 1991, JurisData no1991-024047。 
1637 取締役に株式を保有させる方策は、忠実義務を確保するためであったとされ、担保株
（actions de garantie）と呼ばれ、この制度は 1988 年に取締役に対する株式の所有の制度
へと移行したが、貸株を用いることで実務は対応していた（J.-Cl. Com. Fasc. 1350 : 
Sociétés anonymes. – Gouvernance des sociétés, par MOULIN, no67）。 
1638 フランスにおけるコーポレートガバナンス・コードの近時の動きについて、拙稿「＜研
究ノート＞フランスにおけるコーポレートガバナンス・コードの見直しについての覚書」
早法 91 巻 1 号（2015）37 頁。 
1639 そもそも法律に規定されていた株式保有の義務が廃止された理由は、能力のある者に取
締役会に加わってもらうこと、及び同じグループ内の子会社における取締役の選任を容易
にするという利点があったと説明されるため（MERLE, op.cit. (note 519), no423, p.445）、
便宜上の利点が重視されたと考えられる。 
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場会社数を見てみよう。わが国では、東証の上場会社は第一部だけでも1993社に上るが1640、
フランスのユーロリスト（Eurolist）に上場している会社は 559 社のみである1641。これら
の会社はたしかにわが国でいうところの大企業を含むものであるが、他方で、非上場の大
企業も多数存在することが指摘される1642。主として創業者一族または家族グループがその
支配を維持することを目的として株式会社形態が採用されていないか（その場合には前述
した株式合資会社形態の採用が選択肢として浮かび上がる）、または株式会社形態を採用し
ている場合であっても、非公開のままにしているものと見受けられる。 
 
フランスにおける上場会社の株主はいかなる者なのか。これは、契約理論から派生する
論理が物的会社の典型とされる形態にどこまで適応するかを考えるうえで、浮かぶ疑問で
ある。具体的には、上場会社における株主構成とその他の会社における株主構成が本質的
に異なるものであるのかを考えることになろう。本来、物的会社であるとすれば、そこに
事業の遂行に必要な資本が集まっているのであれば、これがどのような者から集められて
いるのかは問題とならなくなる。しかし、フランスのように、株主総会に相対的に広範な
権限が付与されている状況においては、資本の支配が会社の支配に直接的につながり、議
決権行使の結果が事業遂行に顕著な影響を与える可能性があるため、株主のアイデンティ
ティを考慮せざるを得なくなる。特に、上場会社に出資できる少数の者とそれらの少数の
者からの支配を受けた会社が及ぼす影響を受ける者の範囲にずれがある場合、株式会社を
基礎とする社会構造に一つのひずみが生じることになることが指摘されよう。 
制度理論を提唱したオーリューが本来意識していたのは、株式会社ではなく、国家であ
る。制度理論は、国家の理論化を目指して構築されたものであり、制度体としての国家と
は法的に捉えられた国家の枠組みである1643。国家というものは、国家自体の性質に関する
議論はさておき、民主国家であるならば、デモクラシー原理が働いている必要があり、多
数決原則はそのようなデモクラシーが正常に機能するために編み出された法則である。国
                                                 
1640 日本証券取引所グループ 上場会社数・上場株式数・前掲注（1620）。 
1641 Observatoire ATH de l’information financière, Zoom sur les rémunérations de 400 
dirigeants de sociétés cotées 2015, p.47
（http://www.observatoireath.com/ath-observatoire/custom/module/cms/content/file/Re
munerations_des_dirigeants_(edition_2015)/ATH_-_Ouvrage_2015_-__Remunerations.p
df）〔2016 年 12 月 30 日閲覧〕. このデータによれば、ユーロリストに 559 社、Alternext
に 204 社、Marché Libre に 242 社が上場されているため、ユーロネクスト・パリ市場全体
でも東証一部の企業数に満たないことになる。 
1642 例えば、Adeo (Leroy Merlin)、Lactalis、Galeries Lafayette、Bellon、CMA-CGM、
Soufflet は株式を公開していない。株式会社形態をそもそも採用していないのは、E. Leclerc
（société coopérative à capital variable）、Chanel（société par actions simplifiée）、Les 
Mousquetaires（commerce associé）、Agrial (société coopérative agricole)、Vivescia
（société coopérative agricole）、Servier（société par actions simplifiée）である。 
1643 時本・前掲注（1439）311 頁。  
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家の構成員としての個人は、その国家に属しているならば、平等である。しかし、同じ理
論は、株式会社にも適用されるのか。たしかに、株主総会、会社機関、多数決原則、法人
としての会社といった要素は、会社を制度として捉える基礎を与えるものである。ただ、
実際に、株主である者を見てみると、その顔ぶれは必ずしもデモクラティックなものとな
るとは限らない。この点は、その国の証券市場がどのようなものであるかに応じて、そし
てまた時代によって、大きく異なってくる。そこで、フランスにおける株主層の形成の経
緯について次に詳しく検討を行ってみよう。 
 
第二項 フランスにおける株主層の形成過程 
 
近代的な株式市場に初めて上場したのはフランス銀行（Banque de France）である。フ
ランス銀行は、1800 年 2 月 13 日に設立され1644、その株式が 1801 年 10 月 24 日にパリ証
券取引所に上場されたことを機に、パリの証券取引所は本格的に始動したとされる1645。従
来のフランスにおける企業形態は、主に小規模であり1646、現在でいう株式会社の発展の前
提条件がフランスにおいて整えられるのは、19 世紀に入ってからになるとされる。しかし、
1802 年時点においても、パリ証券取引所において流通していたのは、フランス銀行の株式
のみであり1647、フランス銀行はたしかに商事会社であり、株式を発行しているものの、現
在でいう混合資本会社に近い側面を有していたことが指摘される。すなわち、私的な団体
                                                 
1644 ただし、フランス銀行は、アンシアン・レジーム期に存在していた割引銀行（Caisse 
d’Escompte）の後身であると説明され（PLESSIS (A.), « La Révolution et les banques en 
France : de la Caisse d’Escompte à la Banque de France », Revue économique nov. 1989, 
p.1002）、さらに発券銀行としての機能をみるならば、ローの金融システムにまで遡ること
ができる。 
1645 ARBULU (P.), La Bourse de Paris au XIXe siècle. Efficience et performance d’un 
marché financier émergent, Connaissances et Savoirs, 2007, p.16 ; 
QUENNOUËLLE-CORRE, op.cit. (note 305), p.25. 1801 年時点では、まだ商法典の制定がな
されていないため、株式会社形態はないが、本論文第一部において明らかにしたように、
すでに株式会社の原型なる形態はアンシアン・レジーム期に存在していたのであり、株式
流通の経験はあった。このため、革命歴 XI 年芽月 24 日の法律によりフランス銀行の組織
が定められたときには、アンシアン・レジーム期の商事コンパニーと同様に、株式（actions）
と株主（actionnaires）に関する規定が置かれたのであり、フランス銀行の資本金は額面
1000 フランの株式 4 万 5000 株により構成されるとされた（すなわち、4500 万フラン）。
また、株式は無記名式をとることができず、記名式でなければならないとされた。また、
取引所においては、公債（effets publics）市場に上場されていた。これらの点について、
Dictionnaire universel de commerce, banque, manufactures, douanes, pêche, navigation 
marchande; des lois et administration du commerce, t.1 (A-L), F. Buisson, 1805, « Action 
de la Banque de France », p.59。 
1646 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.66. 
1647 ARBULU, op.cit. (note 1645), p.31. 
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であるがその目的は公的であり1648、「国家により監視されている私的な会社に公的事業
（oeuvre publique）が委ねられている」1649形となる。19 世紀の前半に上場されていた証
券に多くの鉄道会社の株式が含まれていた1650という側面からも、私企業としての側面と公
企業としての側面を併せ持つ株式会社の証券が初期のパリ証券取引所において主に流通し
ていたことが導き出される1651。 
第二帝政期において株式会社の数は増加し、実際にパリ証券取引所に上場されている株
式の数も増加したものの1652、その資本はフランス社会の富裕層を構成するごく少数の者に
より出資されていた1653。大規模金融業者（Haute finance）の手にこれらの資本が集中す
る傾向が見受けられたことから、これを「金融封建制（féodalité financière）」1654と称し、
銀行をはじめとする金融機関、運輸、工業、ガス等の主要産業がたった 183 名の支配下に
あるとした論者1655もいるように、すでに第二帝政時点で少数の者により支配される株式会
社という一つの構造が出来上がりつつあった。ここでの支配というのは、出資による支配
だけでなく、実際に株式会社の取締役への就任による会社内部からの支配を含むものであ
る1656。さらに、最初に上場した株式会社であるとされるフランス銀行の例をとると、支配
株主の支配権の力は株主総会の運営方法にも表れる。フランス銀行における年次株主総会
は、株主全員の出席が認められるものではなく、主要株主 200 名のみを対象とするもので
                                                 
1648 PLESSIS (A.), La Banque de France et ses deux cents actionnaires sous le Second 
Empire, Droz, 1982, p.46. 
1649 DU CAMP (M.), Paris, ses organes, ses fonctions et sa vie dans la seconde moitié du 
XIXe siècle, t.2, Hachette et Cie, 1870, p.373. 
1650 ROMEY (C.), « Les transformations de l’activité boursière », in HAUTCOEUR 
(P.-C.)(dir.), Le marché financier français au XIXe siècle, Vol.1 Récit, Publications de la 
Sorbonne, 2007, pp.278 et s. 
1651 一般的な株式会社に適用される法律は、フランス銀行についてはその特殊な位置づけを
理由に適用されなかった（PLESSIS, op.cit. (note 1648), p.46）。 
1652 1800 年から 1899 年にかけて、パリ証券取引所に上場された証券の数（業態別）の推
移について、ROMEY (C.), « Les opérations de bourse », in HAUTCOEUR (P.-C.)(dir.), Le 
marché financier français au XIXe siècle, Vol.1 Récit, Publications de la Sorbonne, 2007, 
p.113, Tableau 1: Evolution de la structure de la cote au XIXe siècle (nombre de titres 
inscrits à la cote officielle au comptant の表参照。 
1653 全体から見ると、富裕層が有価証券への投資を行う主な主体であったが、復古王政の下
でも、自由業、公務員及び引退した商人が有価証券を保有することはあったとされる（KANG 
(Z.) et SECK (T.), « Les épargnants et le marché financier », in HAUTCOEUR (P.-C.)(dir.), 
Le marché financier français au XIXe siècle, Vol.1 Récit, Publications de la Sorbonne, 
2007, p.313）。 
1654 V. DUCHENE (G.), Études sur la féodalité financière. La spéculation devant les 
tribunaux. Pratique et théorie de l’agiotage, Librairie Centrale, 1867. 
1655 DUCHENE (G.), L’Empire industriel. Histoire critique des concessions financières et 
industrielles du Second Empire, Librairie Centrale, 1869, p.50, spéc. p.52. ただし、こ
の論者の見方につき疑問を呈するものとして、PLESSIS, op.cit. (note 1648), p.79. 
1656 DUCHENE, op.cit. (note 1655), p.52. 
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あった1657。株主総会への出席について制限を設ける手法はフランス銀行に限られた手法で
はない。1795 年の憲法における納税額に基づく選挙（suffrage censitaire）と同様に、株
主の総会への出席権を制限する内容の条項が定款に置かれる稀ではなく、復古王政時代
（1814-1830）には株式会社の 4 分の 1 ほどのみが株主に保有株式数に関する制限なき総会
への参加を認めていたとされる1658。株主総会は、株式を最も多く保有する株主を取締役と
して選出していたのであり、これは当時の見方として、最も利益を得ることができ、また
損失を被る者に会社の経営を委ねることがよいとされていたことに基づくと説明される1659。
さらに、総会への出席が一定の株主または一定の株式の所有者に限定されることもあり、
競業者の総会への参加を排除する目的で、同じ業種の会社の持分を取得した株主に総会へ
の参加を拒否する条項を置く例も見受けられた1660。このように、株主総会への出席自体に
制限を設けることに加えて、総会における決議方法についても、頭数多数決から今日でい
う資本多数決へと移行するためには、大きな困難が伴った1661。具体的には、1867 年 7 月
24 日の法律により廃止されるまでは、各株主が行使できる議決権数に制限がかけられてい
たことが例として挙げられる1662。 
産業・市場の変化は、株主層に変化をもたらしたのか。そもそも株式投資が活発化した
のは 19 世紀半ば以降である。パリ証券取引所は 20 世紀初頭には世界第三位の地位を得て
いたとする記述1663もなされるように、重要な地位を占めるに至っていた。1900 年と 1925
年のパリ公認仲買人組合（Compagnie des Agents de change de Paris）の日報（Bulletin）
を比べると、日報の頁数が増加していることが示すように、流通証券は株式を含め、多様
化しており、業種毎・会社別に投資情報が一覧できるような形になっている1664。さらに、
19 世紀前半の投資は不動産投資が主であったが、19 世紀後半になって初めて金融資産
（actifs financiers）への投資が高まるため、この時期に初めてフランスだけでなくフラン
ス外の国の有価証券が注目されるようになる1665。しかし、フランス銀行の株式例として取
り上げてみると、第二帝政初期には 91,250 株式がすでに発行され、資本金の増加により国
                                                 
1657 PLESSIS, op.cit. (note 1648), p.131. 
1658 DE CORDT, op.cit. (note 1485), no136, p.189.  
1659 CORBISIER, op.cit. (note 440), no22, p.225. 
1660 DE CORDT, op.cit. (note 1485), no136, p.190. 
1661 この経緯について、鳥山・前掲注（295）参照。 
1662 DE CORDT, op.cit. (note 1485), no137, p.191. 
1663 PARKER (W.), The Paris Bourse and French Finance, with reference to organized 
speculation in New York, Studies in History, Economics and Public Law Vol. LXXXIX, 
Number 3, 1920, p.24. 
1664 COMPAGNIE DES AGENTS DE CHANGE DE PARIS, Bulletin de la cote, Mardi 2 janv. 
1990 ; Vendredi 2 janv. 1925. 
1665 V. MICHALET (C.-A.), Les placements des épargnants français de 1815 à nos jours, 
PUF, 1968,p.10. 
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有化までに 182,500 株式の発行がなされたことが示すように1666、発行株式数こそ多かった
が、株式については記名式をとる必要があり、投機目的ではなく安定資産（valeurs de père 
de famille、次世代へと引き継がれる資産）として取得がなされたため1667、必ずしも市場
において活発な取引がなされる性質のものでなかった1668。また、有価証券一般を見ても、
1800 年にはパリの公式市場（cote officielle）において 10 種類だった流通証券の数が、1848
年には 130、1869 年には 402、1892 には 811 種類へと増加したことからも、市場の動きに
変化が出てきていたことということはでき1669、流通証券が真に多様化する1840年以降は、
産業の発展とともに水路会社、鉄道会社、ガス灯会社、金融機関等の設立1670があったこと
もたしかであるが、個人投資家が最も関心を示したのは、株式ではなく、債券であった1671。
1873 年から 1891 年にかけての有価証券発行の平均を算出した研究によると、最も大きな
割合を占めるのがフランス企業の社債であり（28％）、その次に来るのが国債（18％）とな
り、フランス企業の株式が占める割合は 14％に過ぎない1672。1892 年から 1913 年にかけ
ては 22％に上昇するものの、依然として社債（25％）を下回る割合にとどまっていた1673。
投資家により求められていたのは、事業投資による利益の取得というよりは、既存の資産
の堅実な増加であったため、国家保証付きの社債及び 5％、3％の利回りがつく国債1674へと
資金が流入することは必至であった。資本市場を活性化させたのは、株式ではなく、フラ
ンスの貯蓄の受け皿となったのは、国債だったのである1675。公衆に証券を売りさばく側の
銀行も、手数料がより高い外国証券を扱うことを好んだとされ、パリ証券取引所において
取引されていたのはフランス国外で発行された証券であったとさえ言われる1676。また、市
場が発達するにつれて懸念の対象となったのが、市場を通じて波及する倒産事件であった。
1870 年のクレディ・モビリエ（Crédit mobilier）、1882 年のユニオン・ジェネラル（Union 
générale）の倒産、フランス＝オランダ銀行（Banque franco-hollandaise）の事件はフラ
                                                 
1666 PLESSIS, op.cit. (note 1648), p.131 
1667 PLESSIS, op.cit. (note 1648), p.132 ; PLESSIS (A.), Histoires de la Banque de France, 
Albin Michel, 1998, p.204. 
1668 実際、フランス銀行の株式について市場価格の大きな変動はそれほどなく、安定してい
たほか、いったん取得された後には保有し続ける傾向があったとみられる（PLESSIS, op.cit. 
(note 1648), pp.133-134, p.135）。 
1669 QUENNOUËLLE-CORRE, op.cit. (note 305), p.26. 
1670 ARBULU, op.cit. (note 1645), p.31. 
1671 GOFFIN (R.), « Les valeurs mobilières en France à la fin du XIXe et au début du XXe 
siècle (1873-1913) », in MORRISSON (C.) et GOFFIN (R.), Questions financières aux 
XVIIIe et XIXe siècles, Presses Universitaires de France, 1967, p.106. その理由は利回り
の良さにあるとされる（GOFFIN, p.120）。 
1672 GOFFIN, op.cit. (note 1671), p.128, Fig.10. Moyenne annuelle des émissions 
(1873-1891). 
1673 GOFFIN, op.cit. (note 1671), p.134, Fig.14. Total des émissions (1892-1913). 
1674 QUENNOUËLLE-CORRE, op.cit. (note 305), p.27. 
1675 Ibid. 
1676 GOFFIN, op.cit. (note 1671), pp.138-139. 
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ンスにおける銀行業の信用を貶めた1677。 
このように流通する証券、保有目的及び市場リスクに対する懸念により証券の取得に慎
重な姿勢が見受けられたが、株主層がデモクラティックな状態からほど遠い状態にあった
もう一つの理由は、そもそも市場へのアクセスが非常に限定されていたことにある。第二
部において検討したように、株式の市場価格が高額であったことは、株主層の裾野の広が
りに対する大きな障壁となった。株式市場において流通している証券のなかでも、3000 フ
ランと他の証券の二倍ほどの値をつけていた1678フランス銀行の株式を取得するだけの資本
を有していた者は一部の者に限られていたのである。このように、取得する側の財産的な
事情もフランスの証券市場の発達を遅らせる一つの重要な要因となったと考えられる。 
 
ところで、取得される証券を発行する側の会社は資金調達の場面において、困ることは
なかったのか。ここでは、企業の資金調達において重要な役割を果たし得る銀行との関係
が問題となるが、ある研究により、フランスにおける 19 世紀末から 20 世紀の初頭にかけ
ての銀行による株式の保有割合は低いことが指摘された1679。そもそも、19 世紀末から第一
次世界大戦勃発までの期間におけるフランスの銀行と産業の関係はそれほど密接ではなか
った1680。銀行貸付自体は、一部の地域（ロレーヌ地方）において地方銀行が企業にこれを
                                                 
1677 BRODER (A.), L'économie française au XIXe siècle, Ophrys, 1993, p.107. 
1678 PLESSIS, op.cit. (note 1648), p.134 
1679 MARGUERAT (P.), Banques et grande industrie. France, Grande-Bretagne, 
Allemagne, 1880-1930, Presses de Sciences-Po, 2015, pp.252 et s, spéc. pp.258-259. 1890
年と 1912 年のフランスの主要預金銀行（banque de dépôt）三行の保有資産を見ると、い
ずれの年にも証券ポートフォリオ（portefeuille-titres）が全体の資産において占める割合
は非常に低く、クレディ・リヨネでは 1890 年は 1.8％、1912 年は 0.4％にとどまり、ソシ
エテジェネラルでは 1890 年は 19.7％、1912 年は 4.6％となっている（MARGUERAT, p.254, 
Tableau 67 : Principaux emplois des banques de dépôts françaises en 1890 et 1912 (en 
MF) 参照）。事業銀行（banque d’affaires）の場合には、その割合はやや高い（1912 年時
点では、パリバで 20％、BUP（Banue de l’union parisienne）で 19％となっている
（MARGUERAT, p.271, Tableau 72 : Principaux emplois de Paribas et de la BUP en % du 
total de leur bilan en 1912）。特権的金融業者であるオート・バンク（Haute banque）及
び地方銀行は、産業とより密接な関係を有しており、特にオート・バンクは海外の鉱山会
社への投資を積極的且つ大規模に行っている（MARGUERAT, pp.276-280）。また、銀行自体
が株式を上場していたことから、仮に個人が直接株式を保有していなくとも、個人の貯蓄
を預かる銀行が株式を多く保有しているのであれば、間接的な株主層という要素を考慮し、
利害関係者の範囲に広がりを持たせることができそうであるが、後述するように、少なく
とも 20 世紀の初頭まではそうした考え方を採用できないと考えられる。 
1680 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.257. この経緯がフランスにおける銀行の形成の経
緯にあるとし、フランスにおける大銀行はパリにおいて設立され、地方には支社を置くこ
とで発展してきたことに対し、ドイツにおいては、大銀行はもともと地方銀行が発展した
ものであるため、地方産業との関係の緊密さに違いが出てきたと説明する見解として、
LESCURE (M.), « Le système bancaire français en perspective européenne comparée 
(1860-1913) », in Mélanges Plessis, Droz, 2011, pp.232 et s.。 
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行なうことはあったが、都市部のより大規模な銀行による貸付の規模は、隣国ドイツの銀
行と比較すると、小規模なものにとどまった1681。銀行が産業との関りを持つのは、証券発
行の場面においてであり、これを見ると株式発行の頻度も推測できると思われるが、そも
そも株式発行は稀にしかなされず、その規模も限定的であったため1682、フランスにおける
大規模会社の株主層の広がりには一定の限界があったと考えられる。このような限界が生
じていた理由は、フランスの大規模な株式会社自身が銀行からの援助または証券市場の利
用を欲しなかったことによるとする説明も可能である。 
ならば、すでに大規模化していた企業ではなく、中小企業が資金調達を通じて事業を大
きく発展させて大規模企業と化す過程において、異なる展開は見受けられなかったのか。
中小企業にも証券発行による増資または社債発行の道は開けていたが、大規模発行であれ
ば預金銀行または地方銀行が証券を扱うため、消化はより容易であったとされるが、中小
企業の株式及び社債は発行額が少額であったため、これらの金融機関が業務として取り扱
わず、また証券市場においても取引されなかったとされる1683。また、評価の高い小規模企
業であっても発行総額が少額であることが多く、民間に資産家が多く存在していたことか
ら、蓄積されていた遊休資本の確実な投資先として、企業の周辺で消化される傾向があっ
た1684。ここでも、大規模会社と同様に、株主層の広がりは生じなかったのである。 
なぜ、フランスの産業は、銀行及び証券市場にそれほど依存せずに発展することができ
たのか。一つの理由は、フランスの産業が自己金融を基に発展してきたことにあると考え
られる。中小企業における投資は主として自己金融によるものであり、その一つの理由は
地方市場の発達がフランスにおいて遅れていたために大部分の中小企業の発行への道が閉
ざされていたことにある1685。地方の証券市場が発達していなかったために縁故取引が主流
                                                 
1681 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), pp.255-256 et pp.296-297. 
1682 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), pp.260-267. 資本金の増加割合は、1882 年から 1913
年の期間にかけては、国内有数の会社であっても、それほど高いものではない（p.260, 
Tableau 68 : Augmentation du capital nominal des grandes entreprises françaises, 
1882-1913 参照）。 
1683 中川洋一郎『フランス金融史研究―≪成長金融≫の欠如（中央大学学術図書 33）』（中
央大学出版部、1994）246 頁。第一章第二節において検討した制度理論を提唱したガイヤ
ールの記述によれば、新株発行を通じた資本増加は、発行に関わる金融機関による手数料
が高額であること、さらに手続の過程において複数の仲介者が入り、これらの者も手数料
を上乗せすることから、コスト高であるとして敬遠されたとされる（GAILLARD, op.cit. (note 
356), pp.228-229）。 
1684 中川・前掲注（1683）246-247 頁。 
1685 中川・前掲注（1683）201 頁以下、247 頁以下。この研究によると、フランス企業は
利潤を内部蓄積した自己資金を使用するのが原則であり、外部資金をそれほど求めず、企
業による投資を抑制した要因として労働力不足を挙げ、その背景には社会環境の不安定性
（例えば労働運動の高揚）及び市場の狭溢性と競争力の欠如がある。このように捉えた場
合、多額の投資を行う意欲を減少させる要因であることから、資本市場の利用に対する消
極的な態度を説明できる。 
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となり、逆に縁故取引が主流となっていたために証券市場が発達しなかったとされ、また
銀行もこれらの企業への融資に積極的でなかった1686。その結果として、自己金融への依存
度が高まったと考えられる。しかし、これは中小企業に限られた現象ではなく、フランス
の大規模企業においても自己金融の比率は高く1687、大規模企業の多くにおいて、自己金融
の比率が 65％から 100％であるとする研究1688もある。この研究によれば、資金調達目的で
の金融市場及び銀行の利用は 19 世紀末よりやや高まるものの、外部金融の規模はかなり限
定的であった1689。大企業の取締役会の構成員も第二帝政の時代と比較すると、銀行の代表
者が構成員として加わることもあったが、そうした例は必ずしも多くはなく、最も規模の
大きな企業であっても、同族企業であることが一般的であった1690。このような同族企業は、
一つの家族の支配の下にある場合だけでなく、複数の家族が共同して支配する場合もある。
例として、Creusot 社の株式の半数以上が Schneider 一族により 1880 年以降保有されてい
たこと、Société de construction des Batignolles が Goüin 一族により支配されていたこと、
Commentry-Fourchambault 社が Rambourg、Boiguesony 及び Mony 一族の支配下にあっ
たことなどが挙げられる1691。また、同族企業でない会社（Marine-Homécourt、les Aciéries 
du Nord et de l’Est、CGE、Thomson）の取締役会の構成員には大銀行の代表者が含まれ1692、
支配の主体が家族ではないに場合においても、支配権が一部の者に集中している状態に変
                                                 
1686 中川・前掲注（1683）243 頁、248 頁。企業と銀行は相互に緊密な関係を築くことを
嫌ったとされる。 
1687 HAUTCOEUR (P.-C.), « Le financement des entreprises françaises de 1890 à 1936 : 
une approche micro-économique sur données boursières », Economie et statistique 
No268, 1993, p.148, Tableau 4 : Comparaison des méthodes de financement en fonction 
du secteur et de la taille. 
1688 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.281. この水準は、二十世紀半ばを過ぎてからはや
や低くなったものの、1952 年から 1966 年にかけて 58％～76％の間を推移している（寺門
孝彦「フランスにおける『自己金融』に関する一考察」明大院紀要 25 巻 6 号（1988）41
頁）。ただし、自己金融の比率は業種によって大きく異なることから、一概に言えないのか
もしれない（V. HAUTCOEUR, op.cit. (note 1687), p.150, Graphique II Financement de la 
croissance des sociétés cotées selon les secteurs）。 
1689 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.281. 19 世紀末から 20 世紀初頭にかけて、大企業で
も 60％を超える自己金融比率を有していることが多い（V. particulièrement MARGUERAT, 
op.cit. (note 1679), pp.282-283, Tableau 74: Autofinancement de 15 grandes entreprises 
françaises du charbon-acier, de la mécanique, de la chimie et de l’électrotechnique entre 
1880 et 1913）。Thomson 社が自己金融比率 15％であるのは、例外として捉えられる。し
かし、これはフランス国内における産業の状況であり、フランスの銀行の支援を受けてフ
ランス国外（ロシア）で設立された企業においては外部金融への依存度がより高い
（MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.284）。 
1690 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), pp.288-289 et pp.292-299, Tableau 76 : Tableau de 
la représentation bancaire dans les conseils de grandes firmes industrielles françaises 
en 1911-1912. 
1691 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.292. 
1692 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.293. 
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わりはなかった。 
このように、大企業・中小企業における支配権は、20 世紀初頭まで少数の者に集中する
傾向があった。大規模事業を展開する会社であっても、支配権に変動が生じることに対す
る懸念から、証券発行に躊躇することが多かったとされる1693。すなわち、証券を発行する
ことにより、外部の者がこれを引き受けて経営に参加することに対する強い拒絶反応がフ
ランスにおいては存在していたことになる。この点は、第二部において検討した資本の機
能（資本には出資を通じた人的要素の反映があること）を裏付けるものであり、第二部で
は資本減少の場合には株主が会社から締め出されることを指摘したが、ここでは資本増加
により株主が新たに加わることに対する懸念があると考えることができる。たしかに、証
券発行を通じた資本増加により新たな者が株主となる余地を与えることは、利益配当を目
的として株式を取得する者が現れた場合に、会社の重要な決議がこれらの者に阻まれる可
能性があることを意味する。実際、同族企業の証券市場の利用に対する抵抗は、会社の内
部留保の額にも表れるとされる。すなわち、支配権が一部の者に集中する、例えば同族企
業においては、内部留保額が高額であり、配当が少額であることに対して、より資本が開
かれた会社―ただし、米国でいう分散した所有といえるかは後述するように疑問である―
においては、配当額が内部留保額を上回ることになる1694。このような状況は、後に多数派
の濫用法理を生じさせる大きな原因となると考えられる。 
ところで、多数派の濫用法理が現れる以前に、第一次世界大戦以降から、大規模会社に
よる証券発行の規模及び回数が増加し1695、若干流れが変わりつつあったことが指摘される。
このような傾向は特に 1920 年代において顕著であり、発行総額の増加に限らず、上場会社
の数も増加し、植民地会社（sociétés coloniales）を除くと、上場されているフランスの会
社は 1890 年の終わりの 195 社から 1913 年の終わりには 474社、1929 年の終わりには 848
社に増えている1696。しかし、このような変化が株主層の拡大につながったかというと必ず
しもそうとはいえず、第一次世界大戦以降のフランスの貯蓄構成に関する研究によると、
フランスにおける有価証券の保有において株式が占める割合は増えたが、貯蓄全体から見
ると、不動産の保有割合が高まったことに対して、有価証券の割合は低下している1697。ま
                                                 
1693 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.294. 
1694 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.295, Tableau 78 : Tableau du rapport entre les 
bénéfices distribués et les amortissements et mises en réserves de quelques firmes 
métallurgiques françaises. 
1695 MARGUERAT, op.cit. (note 1679), pp.339-340, Tableau 87 : Augmentations de capital, 
émissions d’actions et émissions d’obligations des grandes entreprises françaises entre 
1918-1919 et 1930, Tableau 88: Taux d’autofinancement de grandes entreprises 
françaises du charbon-acier, de l’électrotechnique et de la chimie lourde entre 1919 et 
1929. 
1696 HAUTCOEUR, op.cit. (note 1687), p.143. 
1697 MICHALET, op.cit. (note 1665), pp.232-233 et p.247. 1928 年時点における不動産の割
合は 39.4％、有価証券は 33.4％であったのに対し、1963 年時点では、前者は 58％、後者
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た、有価証券のなかでも、社債の発行による資金調達の方が株式発行よりも好まれる傾向
があり、資本市場における国民貯蓄（épargne nationale）の投資先に関する研究によると、
1890 年から 1958 年にかけて、1900 年から 1938 年までの期間を除けば、常に社債の方が
株式・有限会社の持分取得の割合を上回っている1698。 
また、別個の独立した研究テーマではあるが、証券市場への大衆の参加を阻む要因のう
ち、投資家の側からの一つの要因として挙げられるのが、フランスの産業が顕著な発達を
見せた第一次世界大戦直前期に、証券市場において流通している商品についての情報開示
の重要性が必ずしも意識されなかったことである。フランスにおいては、そもそも秘密主
義（secret des affaires）の伝統が存在し、支配の集中は情報の集中ももたらしていたと考
えられる。すなわち、投資行為が相対取引化し、投資家は自らの情報を用いて、自己の判
断且つ自己責任で投資対象を選択することを強いられている状況にあった1699。このような
状況において、一般投資家が増加する根拠を見出すことは困難であり、フランスにおける
株式会社の情報開示に関する規制が十九世紀末から二十世紀前半にかけて必ずしも投資家
を保護する形で整備されなかったことも投資家層の広がりに貢献しなかった一つの要素と
捉えられるのではないかと思われる。株式会社の情報開示に関する規定は存在していたも
のの、主にすでに株主となっている者への情報開示が中心であり1700、潜在的な株主として
の投資家への情報開示といった考え方は特段意識されていなかったと思われる。実際、上
場企業に固有の開示制度が創設されたのは、1959 年 2 月 4 日のオルドナンスによってであ
り1701、現在の金融監督機関（AMF）の原型である証券取引委員会（COB）が置かれたの
は、1967 年 9 月 23 日のオルドナンスによってであることからも、公衆の貯蓄（épargne 
publique）を保護する傾向が強まったのは、20 世紀半ばを過ぎてからであるということが
できる。 
 
                                                                                                                                               
は 17％となっている（Tableau 27 : Structure patrimoniale (1928-1963) (en pourcentages 
moyens)。 
1698 TENEUL (G.-F.), Contribution à l’histoire du financement des entreprises en France 
depuis la fin du XIXe siècle, thèse, Paris, 1960, p.84. 
1699 中川・前掲注（1683）249 頁。 
1700 1807 年商法典制定以降の開示制度について、大下勇二「＜研究ノート＞フランスのデ
ィスクロージャー制度における証券取引委員会の役割―株主総会時の情報の整備（2）―」
経営志林 30 巻 1 号（1993）129 頁。 
1701 これ以前は、株主総会のための開示制度が企業から直接情報を入手できる唯一の機会で
あった。この点について、大下勇二「フランス証券取引委員会設立の意義」経営志林 28 巻
4 号（1992）139 頁、同「＜研究ノート＞フランス会計ディスクロージャー制度における証
券取引委員会の役割―上場会社に固有の開示制度の改善（1）―」経営志林 31 巻 4 号（1995）
135 頁。 
389 
 
第三項 現代フランスにおける株式会社の支配構造―CAC40の企業を例
として― 
 
二十世紀半ば以降のフランスの株式会社の支配構造に関する研究が多数あるが1702、いず
れも株主の分散化現象は上場・非上場にかかわらず顕著であるとはいえないことを裏付け
るものである1703。1980 年代に個人株主の数が増加し、1982 年の 170 万人から 1987 年に
は 620 万人に増えたとされるが、OPCVM の取得の増加を受け、株式を直接保有する者の
数は 1980 年代末以降減少している傾向があるとされる1704。たしかに、一部の大規模企業
                                                 
1702 このような研究は、米国における分散株主構造に関する研究に触発されて、欧州におい
てもなされるようになった。BLOCH (F.) ET KREMP (E.), « Ownership and Voting Power in 
France », in BARCA (F.) et BECHT (M.) (dir.), The Control of Corporate Europe, Oxford 
University Press, 2001, p.106 ; FACCIO (M) et LANG (L.), « The ultimate ownership of 
Western European corporations », Journal of Financial Economics sept. 2002, Vol.65, 
No3, p.365 ; LYNCH-FANNON (I.), Working Within Two Kinds of Capitalism: Corporate 
Governance and Employee Stakeholding - US and EC Perspectives, Bloomsbury 
Publishing, 2003, p.111; LABELLE (R.) et SCHATT (A.), « Structure de propriété et 
communication financière des entreprises françaises », Finance Contrôle Stratégie 
sept.2005, Vol.8, No3, p.77 ; MURPHY (A.), « Corporate Ownership in France: The 
Importance of History », in MORCK (R. K.), A History of Corporate Governance around 
the World : Family Business Groups to Professional Managers, Univ. of Chicago Press, 
2005, p.185 ; MARD (Y.) et MARSAT (S.), « Gestion des résultats comptables et structure 
de l’actionnariat : le cas français », Comptabilité - Contrôle - Audit 2012/3 (Tome 18), 
p.11. 
1703 1986 年から 2000 年にかけて Second marché 及び Nouveau marché に新規上場した
すべてのフランスの会社 402 社に関する上場前と上場後の支配に大きな変動がないことを
明らかにした 2005 年の研究（BROYE (G.) et SCHATT (A.), « Sous-évaluation à 
l’introduction et cession d’actions par les actionnaires d’origine: le cas français », Revue 
Finance, Contrôle, Stratégie juin 2003, Vol.6, No2, p.67. 第一株主（最も株式を保有する
株主）の平均保有割合は上場前と上場後では 57.94％から 48.83％に、第二株主の保有割合
は 18.03％から 14.02％に下落するに過ぎない。この研究によれば、上場後も 60％近くの株
式を第一、第二株主が保有し続けることになる。）。会社が上場されていても、主要株主の
株式保有割合が高い傾向は、SBF120 を構成する会社から金融関係である企業を除いたフラ
ンス企業 89 社の株主構造に関する研究においても確認され、2000 年時点の公衆による株
式保有割合が平均 55.26％であるが、主要第一株主の保有は平均 28.79％（中央値は 23.46％）、
第二株主は平均 5.77％（中央値は 5.10％）である（LABELLE et SCHATT, op.cit. (note 1702), 
p.87）。多くの場合、主要株主は家族集団または法人（別の企業）であり、金融機関または
国家が主要株主であることは稀である（LABELLE et SCHATT, op.cit. (note 1702), p.88, note 
10）。より最近の、2007 年から 2013 年の株主構造に関する研究によれば、株式の直接保有
の構造は、機関投資家が 30％、法人（上場・非上場）が 15.6％、国家が 8％、会社内部者
（initiés）が 3.6％となっている（時価総額に対する割合）（MEIER (O.) et SCHIER (G.), « 
Etude longitudinale de la structure de l’actionnariat direct en France (2007-2012) », Vie 
& Sciences de l'Entreprise, juill. 2013, No194, p.16）。MEIER et SCHIER の研究によると、
会社指揮者を含むいわゆる内部者による株式保有割合が高まり、これに対して保険会社及
び銀行の保有割合は減少傾向にある（p.18）。 
1704 Bulletin COB, janvier 1993, No265, p.7. 
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グループにおける分散化現象は見受けられる1705。しかし、これが全体的な個人株主の割合
の増加につながっているかというと、必ずしもそうではなく、2016 年に発表された株式保
有状況に関する AMF の公表によると、個人の株式保有割合は低下傾向にあり、株式の直接
保有（détention directe）は 2008 年の 13.8％から 2016 年には 6.2％に、個人株主の数も
300 万人程度にとどまると推定される1706。ところで、近年、フランスにおける上場企業に
おいて株主の分散化現象を見出すことを主張する傾向もあるため、一つの指標となる、ユ
ーロネクスト・パリ市場の時価総額上位 40 社の総称である CAC 401707の上場会社の株主構
造を調べることにした。会社が株主構造を公表するにあたり、同じカテゴリを用いている
わけではないため、若干表記にばらつきがあることをあらかじめ断っておきたい。 
なお、数値は各企業が公表している最新のものを取り上げ、最新の情報がない場合には、
各企業が発表した 2015 年度の年次報告書または参照書類（document de référence）に記
載のものを取り上げている。また、ここで挙げている割合は、原則として、資本の保有割
合である。議決権の保有割合も明らかにされている場合には、資本の保有割合（①）の次
にこれを（②）として示すこととする。 
 
表：CAC40 の会社の株主構成 
 
会社名 第一株主 第二株主 第三株主 その他 
ACCOR1708 Jin Jiang
（15.03％） 
Colony/Eurazeo
（10.96％） 
創業者・取締役
（2.13％） 
従業員 （1％
未満）、浮動
株（86.19％） 
AIR 
LIQUIDE1709 
 
外国機関投資家（46
％） 
個人株主（36％） フランス機関
投資家（18％） 
× 
                                                 
1705 MORIN (F.) et RIGAMONTI (E.), « Evolution et structure de l’actionnariat en France », 
Revue française de gestion, 2002/5, No141, p.155. 
1706 AMF, La lettre de l’Observatoire de l’épargne de l’AMF, No19, juin 2016. 2015年の発
表においては、株式保有が FCP 及び SICAV を通じた間接保有に移行していることが指摘
された（AMF, La lettre de l’Observatoire de l’épargne de l’AMF, No15, oct. 2015, p.1）。 
1707 CAC 40 は時価総額の上位 40 社により構成されるため、その時期によって CAC 40 を
構成する会社は異なる。本稿の表は、2016 年 6 月 17 日時点の CAC 40 のリストを基に、
データを調べて作成したものである。 
1708 
http://www.accorhotels-group.com/fr/finance/action-accor/structure-de-lactionnariat.ht
ml〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1709 https://www.airliquide.com/fr/file/46751/download?token=6Q3oD_D0〔2016 年 11 月
27 日閲覧〕 
391 
 
AIRBUS 
GROUP1710 
SOGEPA〔フラン
ス国家〕（11.1％）、
GZBV〔ドイツ国
家〕（11.1％） 
SEPI〔スペイン国
家〕（4.2％） 
浮 動 株
（73.6％） 
× 
ARCELOR 
MITTAL1711 
Mittal 一 族 （ ①
37.38 ％ 、 ②
37.47％） 
Capital Group 
Companies Inc. 
（ ① 5.49 ％ 、 ②
5.51％） 
金 庫 株
（0.24％） 
公 衆 （ ①
62.38％、②
62.53％） 
AXA1712 Mutuelles AXA 
（① 14.13 ％、②
23.82％） 
従 業 員 等 （ ①
6.15％、②8.11％） 
自 己 株
（0.06％）、自
己 支 配 株
（0.02％） 
公 衆 （ ①
79.64％、②
68％） 
BNP 
PARIBAS1713 
SFPI〔ベルギー国
家〕（10.3％） 
Blackrock Inc. 
（5％） 
従業員（5.1％） 欧州の機関
投 資 家
（43.4％）、
欧州外の機
関 投 資 家
（28.3％）、
個 人 株 主
（4.4％）、ル
クセンブル
ク 国 家
（1％）、その
他（2.5％） 
BOUYGUES1714 SCDM〔Bouygues
一族〕（①20.4％、
②28.7％） 
外 国 株 主 （ ①
36.6％、②25.9％） 
従 業 員 （ ①
22％、②29％） 
フランス株
主（①21％、
②16.4％） 
                                                 
1710 
http://www.airbusgroup.com/int/en/investors-shareholders/Share-information.html#cha
pter-01〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1711 
http://corporate.arcelormittal.com/investors/corporate-governance/shareholding-structu
re〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1712 https://www.axa.com/fr/investisseurs/structure-du-capital〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1713 https://invest.bnpparibas.com/geographie-du-capital〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1714 http://www.bouygues.com/finance/donnees-financieres/actionnariat-du-groupe/
〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
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CAP GEMINI1715 外国機関投 資家
（65.4％） 
フランスの機関投
資家（20.6％） 
グループ内の
取締役及び従
業員（7.8％） 
個 人 株 主
（5.7％）、自
己 株 保 有
（0.5％） 
CARREFOUR1716 Galfa〔Moulin 一
族〕（①10.06％、②
8.86％） 
Blue Partners（①
5.23％、②7.7％） 
Cervinia 
Europe （ ①
5.15 ％ 、 ②
8.57％） 
公 衆 （ ①
68.64％、②
65.33 ％）、
Stanhore 
Trading 
Internation
al SRL（①
4.67 ％、②
4.11 ％ ）、
Bunt （ ①
3.44 ％、②
3.03％）、自
己 株
（1.07％）、
従業員（①
1 ％ 、 ②
1.76 ％ ）、
Groupe 
Arnault（①
0.36 ％、②
0.32 ％ ）、
Energy Jet 
SRL （ ①
0.20 ％、②
0.17 ％ ）、
Fundo de 
Invest Em 
                                                 
1715 
https://www.fr.capgemini-consulting.com/resource-file-access/resource/pdf/2015_rapport
_annuel.pdf〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1716 http://www.carrefour.com/fr/content/capital-et-actionnariat〔2016年 11月 27日閲覧〕 
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Acoes 
Maldivas
（①0.18％、
②0.16％） 
CREDIT 
AGRICOLE1717 
SAS Rue La Boétie
（56.70％） 
機 関 投 資 家
（29.96％） 
個 人 投 資 家
（9.53％） 
従業員（3.66
％）、自己支
配株（ 0.15
％） 
DANONE1718 機関投資家（77％） 個 人 投 資 家 及 び
FCPE ”Fonds 
Danone”〔従業員〕
（11％） 
自 己 株 式 等
（6％） 
その他（6％） 
ENGIE1719 フ ラ ン ス 国 家
（32.76％） 
従業員（2.72％） Groupe 
Bruxelles 
Lambert
（2.33％） 
公衆〔機関投
資家、個人投
資家等を含
む 〕
（56.55％）、
Groupe 
CDC
（1.88％）、
CNP 
Assurances 
(1.77 ％ ) 、
Sofina
（0.37％）、
自己株保有
（1.62％） 
                                                 
1717 
http://www.credit-agricole.com/Investisseur-et-actionnaire/Credit-Agricole-S.A/Repartit
ion-du-capital〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1718 
http://www.danone.com/pour-vous/investisseurs/laction-danone/structure-du-capital/
〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1719 http://www.engie.com/actionnaires/action-engie/structure-de-lactionnariat/〔2016 年
11 月 27 日閲覧〕 
394 
 
ESSILOR 
INTL.1720 
従業員、退職者等
（ ① 8.3 ％ 、 ②
14.3％） 
自己株保有（1.3％） 公 衆 （ ①
90.4 ％ 、 ②
85.7％） 
× 
KERING1721 Groupe Artémis
〔 Pinault 一 族 〕
（40.9％） 
外 国 機 関 投 資 家
（ 45.3 ％）【米国
（ 23 ％ ）、 英 国
（10.6％）、ノルウ
ェー（1.5％）、スイ
ス（1.3％）等】 
フランスの機
関 投 資 家
（8.5％） 
個人投資家
（4.9％）、従
業員（0.4％） 
KLEPIERRE1722 Simon Property 
Group（20.3％） 
APG〔オランダの年
金基金〕（13.1％） 
そ の 他
（66.6％） 
× 
L’OREAL1723 Bettencourt 
Meyers 一 族
（32.99％） 
外 国 機 関 投 資 家
（30.15％） 
Nestlé
（23.07％） 
フランスの
機関投資家
（7.46％）、
個人投資家
（4.98％）、
従 業 員
（0.82％）、
自己株保有
（0.53％） 
LAFARGE 
HOLCIM1724 
Thomas 
Schmidheiny
（11.87％） 
Groupe Bruxelles 
Lambert（9.84％） 
Eurocement
（6.39％） 
NNS Jersey 
Trust
（4.97％）、
Dodge & 
Cox
（3.41％）、
Harbour 
                                                 
1720 https://www.essilor.com/fr/investisseurs/laction-essilor/repartition-du-capital/〔2016
年 11 月 27 日閲覧〕 
1721 http://www.kering.com/fr/finance/kering-en-bourse/repartition-du-capital〔2016 年
11 月 27 日閲覧〕 
1722 http://www.klepierre.com/qui-sommes-nous/actionnariat/〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1723 http://www.loreal-finance.com/fr/repartition-capital〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1724 
http://reports.lafargeholcim.com/2015/rapport-annuel/informations-financieres/resultat
s-de-la-holding/notes/15-principaux-actionnaires.html〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
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Internation
al Fund
（3.01％）等 
LEGRAND1725 浮動株（95.8％） マ ネ ー ジ ャ ー
（managers）、元マ
ネージャー及び従
業員（4.2％） 
× × 
LVMH1726 Groupe Familial 
Arnault〔アルノー
一族〕（46.6％） 
外 国 機 関 投 資 家
（33.8％） 
フランスの機
関 投 資 家
（13.5％） 
個人投資家
（5.2％）、自
己支配株式
（0.9％） 
MICHELIN1727 外国機関投資家（①
61.3％、②60.5％） 
フランスの機関投
資家（①22.6％、②
25.4％） 
個人投資家（①
13.3 ％ 、 ②
11.7％） 
従業員（①
1.8 ％ 、 ②
2.4％）、自己
株（1％） 
NOKIA1728 Keskinäinen 
Työeläkevakuutus
yhtiö Varma〔フィ
ンランド年金保険〕
（1.35％） 
自己株（0.9％） Keskinäinen 
Eläkevakuutu
syhtiö 
Ilmarinen〔保
険 会 社 〕
（0.75％） 
SCHWEIZE
RISCHE 
NATIONAL
BANK〔スイ
ス国立銀行〕
（0.65％）等 
ORANGE1729 国 家 及 び BPI 
France（23.04％） 
従業員（4.99％） 浮動株（71.96） × 
PERNOD 
RICARD1730 
Société Paul 
Ricard〔Ricard 一
Capital Group 
Companies 〔アメ
MFS 
Investment 
Groupe 
Bruxelles 
                                                 
1725 http://www.legrand.com/FR/le-capital-du-groupe-legrand_2571.html〔2016 年 11 月
27 日閲覧〕 
1726 https://www.lvmh.fr/actionnaires/action-lvmh/structure-du-capital/〔2016 年 11 月
27 日閲覧〕 
1727 http://www.michelin.com/fre/finance/action-michelin/societe-michelin-capital〔2016
年 11 月 27 日閲覧〕 
1728 
https://www.nokia.com/sites/default/files/nokia_-other_information-_document_fr_0.pdf
〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1729 
http://www.orange.com/fr/content/download/36161/1131281/version/2/file/Orange%20-%
20DDR%202015.pdf〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1730 
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族〕（①13.2％、②
19.16％） 
リカ〕（①9.95％、
②9.05％） 
Management 
〔アメリカ〕
（①9.73％、②
8.85％） 
Lambert (①
7.49 ％、②
6.82％）、そ
の他 
PEUGEOT1731 Peugeot 一族（①
13.68 ％ 、 ②
22.19 ％ ） 、
Dongfeng Motor
（① 13.68 ％、②
12.25 ％ ） 、
SOGEPA〔フラン
ス 国 家 〕（ ①
13.68 ％ 、 ②
12.25％） 
外国機関投資家（①
37.51 ％ 、 ②
33.63％） 
フランスの機
関投資家（①
10.45 ％ 、 ②
9.36％） 
個人投資家
（①7.50％、
②7.24％）、
従業員（①
2.37 ％、②
3.08％）、自
己 株 保 有
（1.13％） 
PUBLICIS 
GROUPE SA1732 
Elisabeth 
Badinter（①7.5％、
②13.55％） 
The Capital Group 
Companies, Inc 
（ ① 5.05 ％ 、 ②
4.55％） 
自 己 株 保 有
（0.55％） 
公 衆 （ ①
86.9 ％、②
81.9％） 
RENAULT1733 フランス国家（①
19.74 ％ 、 ②
23.56％） 
Nissan Finance 
Co.（15％） 
Daimler AG 
（①3.1％、②
3.7％） 
従業員（①
2.08 ％、②
2.48％）、自
己 株 保 有
（1.21％）、
公 衆 （ ①
58.87％、②
70.26％） 
SAFRAN1734 フランス国家（① 従 業 員 等 （ ① BlackRock, Club Sagem
                                                                                                                                               
http://pernod-ricard.fr/files/fichiers/PR_Document%20de%20r%C3%A9f%C3%A9rence%
202015-2016.pdf〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1731 https://www.groupe-psa.com/fr/publication/document-de-reference-2015/〔2016 年 11
月 27 日閲覧〕 
1732 http://www.publicisgroupe.com/documents/document-de-reference-2015-fr.pdf〔2016
年 11 月 27 日閲覧〕 
1733 
https://group.renault.com/wp-content/uploads/2016/04/renault-document-de-reference-v
ersion-interactive-2015.pdf〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1734 http://www.safran-group.com/sites/group/files/safran-ddr2015-vf-vdef.pdf〔2016 年
397 
 
15.39 ％ 、 ②
23.96％） 
10.41 ％ 、 ②
14.87％） 
Inc.（①6.36％、
②4.95％） 
（①3.17％、
②4.93％）、
自 己 株 保
有・自己支配
株 保 有
（0.14％）、
公 衆 （ ①
64.53％〔こ
のうち、機関
投 資 家
81％、ファン
ド等 6％、個
人 7％、その
他 〕、 ②
51.29％） 
SAINT 
GOBAIN1735 
Wendel（11.7％） 外 国 機 関 投 資 家
（54.1％） 
フランス機関
投 資 家
（18.8％） 
従業員（7.6
％）、個人投
資 家 （ 7.5
％）、自己株
保有（0.3％） 
SANOFI1736 ロレアル（①9.2％、
②16.5％） 
外 国 機 関 投 資 家
（63.3％） 
フランスの機
関 投 資 家
（13.9％） 
個人投資家
（6.3％）、従
業 員 （ ①
1.4 ％ 、 ②
2.3％）、その
他（5.9％） 
SCHNEIDER 
ELECTRIC1737 
Blackrock, Inc. 
（5％） 
Groupe CDC
（3.1％） 
個人投資家及
び 従 業 員
自己株・自己
支配株保有
                                                                                                                                               
11 月 27 日閲覧〕 
1735 https://www.saint-gobain.com/fr/finance/structure-du-capital〔2016 年 11 月 29 日閲
覧〕 
1736 
http://www.sanofi.com/investisseurs/action/structure_actionnariat/structure_actionnari
at.aspx〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1737 
http://www2.schneider-electric.com/sites/corporate/fr/finance/informations-generales/re
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 （10.9％） （4％）、機関
投 資 家
（77％） 
SOCIETE 
GENERALE1738 
Plan mondial 
d’actionnariat 
salarié〔従業員持
株〕（①6.83％、②
11.52％） 
CDC（①2.59％、②
3.01％） 
明治生命（①
1.37 ％ 、 ②
2.51％） 
公 衆 （ ①
88.03％、②
81.88％）、自
己株保有（①
1.18 ％、②
1.08％） 
SODEXO1739 Bellon 社〔Bellon
一族〕（37.71％、
50.09%） 
外 国 機 関 投 資 家
（41.87％） 
フランスの機
関 投 資 家
（12.69％） 
個人投資家
（3.89％）、
自己株保有
（3.09％）、
従業員（0.75
％） 
SOLVAY1740 Solvac〔創業者一
族〕（30％） 
Solvay Stock 
Option 
Management 
SPRL(2％) 
浮動株（68％） × 
TECHNIP1741 Franklin 
Resources Inc（①
10.84％、②9.92％） 
BPI France 
（ ① 5.17 ％ 、 ②
9.29％） 
Causeway 
Capital 
Management
（①5.11％、②
4.67％） 
公 衆 （ ①
48.56％、②
46.03％）、そ
の他 
TOTAL1742 Blackrock, Inc.（① 従業員（①4.9％、 Concert グループ内
                                                                                                                                               
partition-actionnariat/repartition-actionnariat.page〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1738 
https://www.societegenerale.com/fr/mesurer-notre-performance/donnees-et-publications
/actionnariat〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1739 http://www.sodexo.com/fr/home/finance/shareholders/share-ownership.html〔2016
年 11 月 27 日閲覧〕 
1740 
http://www.solvay.com/fr/investors/share-information/major-shareholders/index.html
〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1741 
http://www.technip.com/sites/default/files/technip/fields/publications/attachments/techn
ip2015_ddr_fr_mel_.pdf〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1742 
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5.5％、②5％） ②9％）個人投資家
（8.2％） 
GBL-CNP（①
3.3％、②3.3％） 
保 有
（4.7％）、そ
の 他 （ ①
81.6 ％、②
82.7％） 
UNIBAIL-RODA
MCO1743 
APG AM（6.4％） Northern Cross
（5.1％） 
BlackRock 
Inc. (4.1％) 
会 社 受 任
者・従業員持
株 会
（0.5％）、そ
の 他
（83.9％） 
VALEO1744 Black Rock Inc.（①
5.32％、②5.19％） 
Lazard Asset 
Management LLC
（ ① 5.06 ％ 、 ②
4.93％） 
自 己 株 保 有
（1.11％） 
その他（①
88.51％、②
89.88%） 
VEOLIA 
ENVIRONNEM
ENT1745 
Caisse des Dépôts
（8.6％） 
Groupe Industriel 
Marcel Dassault 
－GIMD（4.8％） 
Velo 
Investissemen
t（4.6％） 
機関投資家
（67.5％）、
個人投資家
（10.9％）、
自 己 株
（2.5％）、従
業員（1.1％） 
VINCI1746 Qatar Holding 
LLC（4％） 
従業員（9.3％） 外国機関投資
家（55.6％） 
フランス機
関 投 資 家
（16.5％）、
個人投資家
                                                                                                                                               
http://www.total.com/fr/actionnaires/actionnaires-individuels/total-en-bref/structure-de-
lactionnariat-et-principaux-actionnaires〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1743 http://www.unibail-rodamco.fr/W/do/centre/actionnaires〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1744 
http://www.valeo.com/investisseurs-et-actionnaires/bourse-et-actionnariat/capital.html
〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1745 
http://www.veolia.com/fr/groupe/finance/analystes-investisseurs/structure-du-capital
〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1746 http://www.vinci.com/vinci.nsf/fr/page/finances-bourse-actionnariat.htm〔2016 年 11
月 27 日閲覧〕 
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（8％）、自己
株保有（6.6
％） 
VIVENDI1747 Groupe Bolloré
〔Bolloré 一族〕（①
20.66％、②
21.99％） 
BlackRock Inc. 
（①4.52%、②
4.44％） 
PEG Vivendi 
（①3.38％、②
3.96％） 
CDC-BPI/D
FE（①
3.01％、②
3.02％）、そ
の他 
 
 
上記の表に示されるように、株主の分散化はフランス CAC40 に属する株式会社の大半に
おいて見受けられる現象にまでは至っていない1748。本論文で作成した表によると、10％～
40％の割合を資本または議決権のいずれかについて保有している株主がいる会社は、
CAC40 の 40 社のうち、24 社に上る。これは全体の 60％に当たることになり、CAC40 と
いう限定的な対象から傾向を見出すことには問題があり、その他指標となる会社（例えば
SBF120）の株主構造も見ながら結論を導き出すことが必要であるが、支配株主の存在は大
規模公開会社においても無視できないという考え方を裏付ける一つの例になると思われる。
CAC40 といった、時価総額上位の会社においてでも、個人ないし特定のファミリーまたは
国家株主の支配が顕著であることが珍しくないのであり、つまりこれを一般化すれば、上
場会社であっても、デフォルトモデルとまでは言わずとも、支配株主が顕著な形で存在す
る会社という一つの伝統的な類型が現在も存在することになる。この傾向は、会社の規模
の拡大を欲しながらも、支配権を喪失することに対する会社の支配者側の抵抗を間接的に
示すものであると考えられる。また、上記の表において指摘しなければならないのは、そ
れぞれの会社が若干異なるカテゴリを採用しているものの、直接株式投資を行う個人株主
の層の薄さである。一般的な国民が資本市場に関与する方法は、したがって主に機関投資
家を通じて、ということになるのであろう1749。 
                                                 
1747 
http://www.vivendi.com/analystes-investisseurs/cours-de-bourse-dividende-et-structure-
actionnariale/structure-actionnariale/〔2016 年 11 月 27 日閲覧〕 
1748 たしかに、フリーフロート部分も無視できないものではないが（この点を強調するのは、
ユベール・セゲインほか「フランスにおける企業買収ルールの解釈と運用―市場慣行との
相克・買収防衛策に関する論点を中心として―（フランス M&A 弁護士との対話）」早法 86
巻 4 号（2011）303 頁）、第一株主の欄を見てわかるように、議決権の 10％～40％を保有
する支配株主が存在する会社も稀ではない。 
1749 フランスにおける個人投資家層は縮小傾向にある。OEE-IODS, UNDER THE 
TENDER: WHO OWNS THE EUROPEAN ECONOMY ? EVOLUTION OF THE 
OWNERSHIP OF EU-LISTED COMPANIES BETWEEN 1970 AND 2012, August 2013, 
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第四項 株式会社の支配構造と会社契約理論 
 
このような株主構造は、会社契約理論との関係では、どのように説明されるのか。会社
契約理論は、これまでの検討において明らかにしたように、会社における社員を最も重視
する理論である。これが人的会社において当然に適合するとされる理由は、社員が重視さ
れるのは、その者が無限責任を負うからである。責任を有するために強力な権利が付与さ
れるとする考え方である。 
これが物的会社になると、どのように論理が転換するのか。株式合資会社であれば、無
限責任にどの程度の意味があるのかは第二部において検討した資本概念の問題と重なり、
議論の余地があるが、理念上は無限責任社員の存在が認められる。この場合に、責任を負
う者に支配権が与えられる。簡単にいうと、無限且つ連帯責任を負う、すなわちすべてを
失う可能性があるために、強力な支配権が認められるのである。これに対し、全社員の有
限責任制を採用する株式会社においては、無限責任といった担保はないため、支配権が付
与されないのかというと、資本多数決原則に基づき支配権は明確に存在する余地があり、
資本の論理からも正当化されるとする特徴がある。株式会社において、証券が上場されて
いる場合には譲渡されつづけている株式の保有者に対する責任を問う根拠を見出すことは
ない。しかし、株式が会社に影響を与えられるだけの規模で一部の者の手に集中している
場合には、無限責任を負わない状態で支配権を行使することが認められるかが古典的な問
題として浮上する1750。そして、この問題は、会社契約理論が株式会社の構造を人的会社の
それを出発点として構築させたことから深刻化する。制度理論は、このような状況を受け
て会社内部の権限配分の見直しを提唱したのであり、会社機関の独立性を保障することで
株主総会の支配者からの距離感を図り、株式会社が経済社会において果たすべき役割が発
揮できるよう、解決策を模索したと説明できる。ところが、問題となるのは、それでもな
お、株主総会に広範な権限が付与される状況において、決議自体の有効性を争う理由（何
らかの瑕疵）があることを示さなければならない点である。資本多数決の原則からは、手
続面からいえば、定足数と決議要件が満たされれば1751、決議は可決されるはずである。制
                                                                                                                                               
pp.39 et s.
（http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-
european-economy_en.pdf〔2017 年 1 月 2 日閲覧〕） 
1750 この点につき、上村・前掲注（1418）144 頁以下。 
1751 フランス会社法上、定足数に関する規定があるが、実質的には第二回招集のシステムが
ある。これは、法律の規定に定められる定足数が満たされずに株主総会が開催できなかっ
た場合には、二回目に招集された総会では定足数の要件が緩和されるとするものであり、
実務上は、意図的に第一回の招集による総会が不成立とされ、第二回招集により総会が開
催される形がとられている。したがって、定足数の要件自体はそれほど大きな問題とはな
らない。詳細は、梅本剛正「フランス会社法における株主総会に関する規整」商事 1584 号
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度理論に否定の根拠が見いだされるかというと、たしかに会社の利益のために決議を否定
することは肯定されなくもないが、同理論が提唱された経緯からいえば、株式会社に組合
的性格からの脱却を認めることを目的とし、株式会社における会社機関の地位を確立させ
ようとしたため、当該会社機関が行った判断を覆すということはある意味で相反する側面
があり、その実現には困難が伴うと思われる。 
そこで、決議の結果を覆す、または決議が否決された場合にこれを可決させるための法
的構成を模索するなかで、伝統的な契約理論を基礎に提示されたのは、決議の結果を受け
る者及び決議に至る議決権行使を行った者を法的構成のなかで捉えることであった。株主
権を最大限に尊重する法理（組合法理）への是正の道筋は、同じ法理からまずは導き出さ
れたことになる。そこで提示された解決策とは、株主の存在、そして株主の意思要素に着
目することである。これは流動性の少ない、ブロックを保有する株主構成の会社において
最も適合的な理論である。なぜなら、常に分散保有・流動性が高い会社の場合には、株主
が常に入れ替わり、利益取得以外のどのような意図をもって株式を取得したかは判断しづ
らいが、一定の期間の保有があれば、保有期間に当該株主がどのような行動をとったのか
は把握しやすくなり、決議の前後の状況を決議の有効性の判断要素として取り入れること
が事実上可能となる。第四部に検討した株主による権利の濫用の場面において、例えば過
去の利益留保がどの程度の規模でなされていたのか、報酬を継続して得ていたのかといっ
た点が裁判所の判断において言及されたことは、このような傾向を示すものである。また、
少数株主の会社における地位の保護についても、退社の強制に関して抽象的には社員の会
社にとどまる意思―具体的には定款条項の存在等において見いだされる―が考慮されると
いう点に表れると考えられる。フランスにおいては、上場と非上場の区別がありながらも、
上場会社について別個の独立した法的構成がとられるのではなく、株式会社の一般規定が
原則として適用され、これに通貨金融法典の規定に加えて、商法典の規定において株式が
上場されることにより適用される規定及び除外される規定が設けられる構造がとられた。
このような構造において、上場会社であっても、支配権に偏りがある場合には、契約理論
を背景に、会社契約者としての株主の存在を見出す根拠があるのであり、これはその者が
どのような意図をもって議決権行使をなしているかを問ううえでの基礎となる。 
フランス会社法が示すのは、会社契約理論による株主権の最大化の可能性―株主の地位
の保護―とその限界―広範な権限を有する株主総会の決議の評価―という大きな課題であ
る。つまり、株主権の強化が会社契約理論の採用の当然の帰結として保障されているなか
で、その権利の行使のあり方についての評価のために、株主を法的構成のなかで捉える基
礎を確保するための模索の過程が見いだされる。株主を法的構成のなかで捉えるための根
拠としては、二つの考え方が可能である。一つは、株式をたとえ一つでも保有する者に契
                                                                                                                                               
（2001）34 頁、同「フランスにおける株主総会に関する規整」森本滋編著『比較会社法研
究―21 世紀の会社法制を模索して―』（商事法務、2003）159 頁以下。 
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約主体としての人的要素が認められるなら（第三部において検討した定款における除名条
項の挿入はその例の一つとして挙げられよう）、株式を複数保有する者も一つ保有する者と
同様に契約主体としての人的要素が認められると解する方法である。二つ目は、株式には
本質的要素としての議決権が付随し、これを保有する者との間では理論上完全な分離がな
され、これを前提に資本多数決の原則に基づき総会決議がなされるが、株式の一保有者と
しての匿名な株主としての性格が失われ、特定の者がその意図を明らかにする形で議決権
を行使する場合にはこの者を捉えるために人的要素をその者に対してのみ見出す方法であ
る。これらはいずれも物的会社における人的要素の考慮として分析することができるが、
前者が閉鎖的で少人数の株主から成る株式会社により適合するのに対し、後者はより多数
の株主を含む会社、特に上場会社にも応用可能な見方であると考えることができる。 
ここでいう人的要素は、具体的には、株主の締出しの場面における社員の同意があるか
否かという問題及び株主による権利の濫用における濫用的意図があるか否かという問題に
おいて現れるのであり、前者については株主の個人権、後者については株主の平等を侵害
することを専ら意図して行為しないことといった、主観的な側面を重視した解決策が生み
出されたと説明することができると思われる。とすれば、株式会社の社会的性格さらには
公共性といった問題を論点とすることなく、あくまで構成員である株主の側面から、物的
会社の目的に関する問題に切り込む形をとることで、問題の解決が図られていることにな
る。その過程のなかで言及されるのが会社の利益概念であり、具体的には裁判所の介入の
糸口として、そして理論的には株主総会の権限の限界を個々の場面において示すために用
いられるものとして位置づけられる。 
つまり、フランス会社法は、会社契約理論が基礎づける最大限の株主権の尊重とその危
険に極めて早い段階で、また顕著な形で直面した法制として理解され、株主の専横に対す
る制御のための装置を模索してきた一つの過程を示しているのである。これは近年、コー
ポレート・ガバナンスをめぐる議論において提唱された株主権の強化の問題等とはある意
味で真逆の方向での展開であり、株主総会に重要な決定権限が付与され、且つ株式保有が
ブロック化し、さらに総会の参加率が低い状況においては、かえって支配株主の権利を強
化することになることに対する注意を促すものである。しかし、そのフランスにおいても、
株主権の強化の動きがなかったわけではなく、最近の例としては、株主の長期保有を促す
ために 2014 年に制定されたフロランジュ法が挙げられよう。ただし、導入から 2 年も経た
ないにもかかわらず、ここでもまた、株主総会に広範な権限が付与されていることに起因
する一つの失敗がフランスにおいてすでに経験されている。その失敗とは、上場会社にお
ける一部の少数株主が少ない資本で多大な権限を取得する道が開かれたことが示されたこ
とであると思われる。 
 
まず、フロランジュ法について若干の説明をしておきたい。フロランジュ法と呼ばれる
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2014年 3月 29日の法律第 2014-384号により導入された二倍議決権の上場会社における原
則化は1752、同一の株主の名で、2 年以上記名式で全額払込がなされている株式に二倍議決
権を付与することになり（ただし、定款に別段の定めを設ける形でのオプトアウトは可能
である（商法典 L.225-123 条））、長期株主の増加（株主の固定化）を目的としていた。二
倍議決権を上場会社において導入すること自体は珍しいことではなく、フロランジュ法に
つながる草案の検討のときにも、CAC40 の会社の 52.5％そして SBF250 の会社の 68％が
二倍議決権を導入していることが指摘されていた1753。しかし、これが原則化された後、二
倍議決権を導入していない多くの会社はオプトアウトを選択したが1754、これを維持するこ
とを選択した会社において具体的に明らかになったのは、フロランジュ法の議決権の倍増
の恩恵をまず受けたのは、ほかでもない国家であることであった。 
自動車産業のルノー社の例を取り上げてみよう。フロランジュ法導入後に、ルノー社に
おける決議を阻止するに足りる少数（minorité de blocage）を構成するために、フランス
国家は市場においてルノー社の株式を買い集め、二倍議決権原則からオプトアウトする動
きを阻止する行動をとった。自らが望む決議を得るために、株式を取得し議決権を行使し
た点は、第四部において検討した少数派の濫用に抽象的にはあたるのではないかとも考え
ることができよう。しかも、これを行うことができたのは、ルノー社の株式の 15％を保有
する日産が、ルノーと親子会社関係にあるために、商法典 L.233-31 条に従い、議決権を行
使できない状況にあったためであった1755。このような状況が他の会社においても生じうる
とすれば、利益相反のための規定が支配権を得ようとする者により悪用される可能性があ
り、親子会社関係・持合が認められる会社ほど、このような危険にさらされやすいことに
なろう。 
また、支配権の取得が通常の株式取得によりなされない場合も想定される。貸株（prêt 
d’actions）を用いて、国家が特定の会社における影響力を増大させることができることが
アルストム社の事業買収をめぐるジェネラル・エレクトリック（GE）社とシーメンス=三
菱重工の対立の際に明らかになったことも、二倍議決権の制度の本来の目的とは異なる形
での利用の例として挙げられる。この事案においては、上場会社であるアルストム社がジ
ェネラル・エレクトリック（GE）社に事業の一部門の譲渡について合意していたが、アル
ストム社が外国企業の支配を受けることを懸念したフランス国家が、アルストム社の資本
                                                 
1752 フロランジュ法の詳細について、上田廣美「＜研究ノート＞フロランジュ法と二倍議決
権―例外から原則へ―」亜大 50 巻 2 号（2016）230 頁。 
1753 Proposition de loi visant à reconquérir l'économie réelle,  
http://www.senat.fr/rap/l13-328/l13-32811.html 〔2016 年 12 月 30 日閲覧〕 
1754 TEZENAS DU MONTCEL (A.) et MARTIN (B.), « Application de la loi Florange . - Étude 
des AG 2015 », JCP E 2015.1488. 
1755 MORTIER (R.), « Coup double pour l’Etat ! », Dr. soc. juin 2015, repère 6. ルノー社の
株主構造については、前述の CAC40 の株主構造の表の該当箇所を参照。 
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の 29.3％を保有するブイグ（Bouygues）社との間で貸株の合意をし、消費貸借（prêt de 
consommation）の方法で、アルストム社の議決権の 20％に相当する株式を借り受けたこ
とが問題となった。民法典第 1893 条に基づき、消費貸借の対象となる株式の所有権は借主
に移転し1756、配当の受領権がブイグ社に残されたとみられることからも、明らかに国家が
株主総会における影響力の確保のみを目的としているということができる。特に、フロラ
ンジュ法により、国家（実際には国家保有の株式を管理する機関である APE（Agence des 
participations de l’Etat））は 2 年間の記名式の保有を行なえば、二倍議決権を享受でき、
また合意のなかでブイグ社もそのための便宜を図るとしている（国家の二倍議決権取得を
阻もうとする決議に反対することを約する）こと1757、またアルストム社からの指摘によれ
ば、2011 年から 2014 年にかけての同社の株主総会の参加率に鑑みて、国家は資本の 20％
を保有するだけで総会における出席及び代理された株主（actionnaires présents ou 
représentés）の 30％～33％の割合を占めることができ、この割合が二倍議決権の適用後は
さらに増加することからも、同法が上場会社の運営において与えうる影響は看過できない
ものであると考えることができる。この点につき、アルストム社の株式 1 株を取得した
ADAM（Association des Actionnaires Minoritaires）が貸株に関する条項をアルストム社
及びその株主に対抗不能（inopposable）であることを主張し、パリ商事裁判所に訴訟を提
起した。訴訟の目的は、フランス国家のアルストム社の株主総会における議決権行使を防
ぐことにあったが、パリ商事裁判所は 2015 年 6 月 19 日判決1758において、フランス国家と
ブイグ社の合意が効力を発生させるに至っていないこと等を基礎に、ADAM には訴えの利
益がなく、受理できない（irrecevable）とした。 
上記の二つの例から明らかになるのは、国家という特殊な株主が二倍議決権を享受でき
る例ではあるが、理論上は、一般の株主が資金さえ有していれば、同じことを行うことが
可能であることである。フロランジュ法は、もともと敵対的買収からフランスの上場企業
を保護することを一つの目的としていたにもかかわらず1759、使い方によっては、買収防衛
策としての効果ではなく、第四部において取り上げた、多数派の濫用または少数派の濫用
に類似した状況の発生につながりかねないことが示されたように思われる。このような危
険は、株主総会への参加率が低い状況において特に高いものとなる1760。例として、フロラ
                                                 
1756 COURET (A.) et DONDERO (B.), « L'État qui emprunte des actions est-il réellement 
actionnaire ? . - T. com. Paris, 19 juin 2015 », JCP E 2015, act. 529 ; LE CANNU et 
DONDERO, op.cit. (note 562), no925, p.613 ; Cass. com. 15 nov. 2011, n° 10-19.620, Dr. soc. 
2012, comm. 26, note GALLOIS-COCHET. 
1757 COURET et DONDERO, op.cit. (note 1756). 
1758 Trib. com. Paris, 19 juin 2015, RG n°2014071688, JurisData no2015-016080. 
1759 TORCK (S.), « La proposition de loi « Florange » et le droit des offres publiques », Dr. 
soc. janv. 2014, étude 2. 
1760 この点に着目し、国家が資本参加を行っている企業における各種株主の資本参加割合と
株主総会の参加率を表にしたものとして、MARTIN (D.) et ANGEL (K.), « L'instauration 
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ンジュ法の制定により、株主が分散化している会社であっても、株主総会への参加率が低
ければ、資本の 5％～15％程度を保有するだけで多数派を構成するまたは決議に影響を与え
るとさえ指摘されたことが挙げられよう1761。また、支配権との関係では、上場会社が問題
となることから、義務的公開買付1762の発動への影響を考える必要があると思われる。義務
的公開買付が発動される水準である、総議決権の 30％を回避するか否かについての選択が
迫られることになるが、前述した二つの事例のうち後者において、アルストム社の株式の
1％前後を保有していた公施設法人（établissement public）である預金供託金庫（Caisse des 
dépôts et consignations）とブイグ社（29.33％を保有）との間で株主間契約（pacte 
d’actionnaires）を締結することも可能であったが、義務的公開買付が発動されることから
コスト高であることが指摘された1763。支配権を得るために義務的公開買付の発動の可能性
を容易に回避できる選択肢があり、もしアルストム社の事案が示唆したように、二倍議決
権と貸株の組み合わせで 30％に満たない水準で支配権を得ることができるとすれば、既存
の義務的公開買付制度の意義が損なわれかねないとも考えられる。 
ここで明らかになるのは、上場会社が問題となる場合であっても、株式会社法制の構造
上、株主権の強化が会社にとって重要な決議に直接的に反映される状況において、支配株
主の影響力を肥大化させかねないことである。二倍議決権の付与は、もともとは株主を固
定化させるための措置として企図されたものである。その意味では、個人株主のレベルで
人的要素の強化が目指されたものと捉えることができるが、しかし、最初にもたらされた
結果は、支配権を取得した株主（ここでは国家）の影響力をさらに強固なものとしたこと
である。実際に事案として問題にはされていないが、抽象的には株主による権利の濫用に
おいて問題とされた場面をここに見出すことができると思われる。 
 
 
                                                                                                                                               
d'un droit de vote double automatique . - Une ambition à la Pyrrhus ? », JCP E 
2014.1044。フランス国家が支配株主である企業においては、総会への参加率が高いが（ほ
ぼ 70％以上）、他の支配株主がいる場合には総会への参加率がより低くなる（極端な例を除
いて、40％～70％）。 
1761 MARTIN et ANGEL, op.cit. (note 1760), no11 
1762 義務的公開買付（offre publique obligatoire）はフランスにおいて 1989 年に導入され
た制度であり、もともとは 3 分の 1 という水準が採用されていたが、この水準は 2010 年
10月 22日の法律第 2010-1249号により 30％に引き下げられた。その後、これをさらに25％
に引き下げる提案がなされたが（Proposition de loi no 1037 visant à redonner des 
perspectives à l’économie réelle et à l’emploi industriel, Ass. Nat. 15 mai 2013, article 4. 
(http://www.assemblee-nationale.fr/14/propositions/pion1037.asp〔2016 年 12 月 2 日閲
覧〕)）、2014 年 3 月 29 日の法律第 2014-384 号においては採用されず、30％という水準が
維持された。 
1763 COURET et DONDERO, op.cit. (note 1756). 
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小括 
 
ここまで行ってきた検討から、フランスにおける株式会社の会社契約モデルについて、
次の理解を導き出すことができる。 
 
第一に、フランスにおける株式会社の会社契約モデルは、株式会社の実態を考慮して採
用されたものではない。フランスにおける株式会社の原点は、その会社としての部分にフ
ォーカスするならば、ローマ法上のソキエタスにあるが、実際にはローマ時代のソキエタ
スから現在の会社形態に連続性があるのではなく、革命後の民法典・商法典編纂の過程に
おいてローマ法が参照されたことによるものである。しかし、株式会社の株式発行の側面、
すなわち持分が譲渡可能である部分に注目すると、株式会社の原型は複数あり、これらが
発生した地域も採用された構造も異なり、株式会社は多元的なものであると理解される。
このなかでも特に資本市場を通じた持分の流通という側面からいえば、アンシアン・レジ
ーム期を通じて、最も大規模化したものであり、且つ証券取引の実態を生じさせた、国王
の特許による商事コンパニーが原点となる。ところが、1807 年商法典においては、すでに
物的会社が発行する証券の市場取引の経験がフランスにあり、バブルの教訓を基に一定の
証券規制の萌芽があったにもかかわらず、株式会社についても、証券取引を想定しない他
の会社形態と同様に、人的会社を基礎とした、契約としての説明が採用された。ここにす
でに株式会社の実態と株式会社の法的構造のずれが生じているのであり、会社契約モデル
はそのずれの存在に起因する問題をすでに株式会社法制の出発点当初から内包しているこ
とになる。そして、このずれを是正すべきであるのか、それとも耐えるべきずれなのかと
いう問いと常に向き合ってきたのである。 
第二に、会社契約モデルが株式会社にもたらしたのは、株主総会を頂点として、総会を
軸に会社機関構造を説明する体系である。これは株主総会に多大な権限を付与する結果と
なり、必然的に株主総会の決議をどのような形で争うか、どのように決議の有効性を否定
するのかが問題となった。制度理論は、一般的に会社の性質の決定づけを中心に論じられ
ることが多いが、実際には前述の問題に対する一つの提案として、株式会社内の権限配分
の見直しを問うものとして位置づけるべきものである。これは原始的な会社契約モデルに
対する一つの是正として、株式会社の構造、すなわち会社内部の機関を中心とした「枠組
み」を再構成することを主張する理論として捉えるべきである。しかし、制度理論が一定
範囲で株主総会の絶対性に歯止めをかけ、株式会社内の会社機関のヒエラルキー化に成功
したと考えられても、会社契約の根幹を覆すには至らなかった。これを受けて、会社契約
モデルにおける制御機能は、会社内部の機関の構成員を基礎とするものにも求められるよ
うになったのである。その表れが、株主の締出しをめぐる問題における、株主の地位の尊
重を支持する理論、及び株主による権利の濫用においては、濫用的な議決権行使を行った
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者を核とした理論であると整理することができる。 
第三に、米国において、株式会社、特に公開会社における利益調整の問題への取り組み
がなされている状況に対して、フランスが会社契約モデルを通じて提示しているのは、常
に社員としての株主の存在を想定した法的構成である。たしかに、株式会社はその出発点
から、発行株式が流通し、その保有者である者の存在は株式に付随したものとなるように
設計されてはいるが、実際にはフランスの経済社会的背景に基づき必ずしも株式が市場に
おいて活発に流通しなかったこと、及び支配株主が上場企業の場合であっても固定化する
現象が起きていること、そしてさらにその影響力が第二で挙げた株主総会を通じて強力な
形で反映していることにより、株式会社における人的要素が顕著な形で現実化する結果が
生じている。これは株式会社における物的要素を確保しても、その物的要素としての株式
が特定の者に集中する結果として、人的要素を考慮する必要が出てくるという意味で、株
式会社における物的要素が人的要素を排除するものではないことを示すものである。会社
にとどまる権利、及び権利濫用の際に考慮される濫用者及び株主間の平等の決壊は、その
表れとして理解される。会社契約モデルは、そのための基礎を提供するものとして位置づ
けられるのである。 
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終章 
 
本論文の問題意識の根底にあるのは、会社において何をもって人的、物的といった区別
を行うのかという点である。本論文では、会社における人的要素と物的要素の関係がどの
ようにあるのかという問題意識の下で、経済社会において重要な地位を占めるに至り、物
的会社の代表例とされる株式会社に検討の対象を絞り、株式会社において人的要素と物的
要素の交錯ないし関連性がどのように捉えられているかをフランス法を題材に明らかにし
ようとした。具体的には、フランス株式会社法が株式会社法制の出発点を構成員間の契約
を核とするソシエテ概念を基礎とした人的性格の強い会社法に置いたことが与えた影響を、
三つのテーマ（資本概念、株主の締出し、株主権の濫用）を中心に、歴史及び制定法・判
例の展開の総合的観点から検討することで、株式会社における人的要素と物的要素の調整
がどのように説明されるのかについて考察を行った。ここで明らかになったのは、契約的
原理を議論の根底に据えながらも、物的会社としての株式会社がその本来的機能を発揮す
るうえで当然に直面する課題への対応を迫られ、これが株式会社の基礎を構成する各制度
の隅々において表面化するフランスのあり方であり、本論文ではそこにおける株式会社制
度の意義及び機能に関する理解から導き出されるより普遍的な価値を浮き彫りにしようと
した。 
終章ではこれまでの検討を振り返り、本論文での検討によってどのような認識を有する
に至っているかについて、若干のまとめを行っておきたい。しかし、本論文は大きな問題
を扱おうとしていることもあり、未検討の部分及び課題は多く、以下のまとめとしての見
解は、それ自体が確定的なものではなく、現時点での認識にすぎない。今後さらに本格的
な検討を継続して、より明解な見解を明らかにすることを目標としたい。 
 
本論文において取り上げたのは、株式会社に関する規定が 1807 年に商法典に置かれる前
に、株式会社の原型にあたる形態がフランスにおいて存在し、独自の発展を遂げ、とりわ
け高度に組織化されていた商事コンパニーについては物的要素としての株式を発行し、こ
れが自由に譲渡される市場において流通する段階まで達していたものの、フランス革命期
後の民法典・商法典の制定を受けて、ソシエテという強力な組合的側面を有する概念を基
礎とした枠組みのなかで株式会社を説明する必要性が生じたことにより、産業革命以降の
物的会社の発展によりもたらされた様々な新しい課題ないし現代的課題に対応するに際し
て、比較的困難な立場にフランスが置かれたことである。フランスの株式会社における人
的要素と物的要素の調整の問題はこのような事情を背景に生じているものである。この調
整過程において第一に明らかになったのは、株式会社における物的要素が強化ないし徹底
されようとする際に必ずその反動として人的要素が浮上してくるという連続的現象であっ
た。 
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この点を簡単に振り返ってみよう。第二部において検討した資本概念には、物的会社と
しての実態に即した資本の維持・形成には、出資者・株主の保有者としての存在が伴うこ
とが明らかになった。これは、株式会社の永続性及び繁栄を損なうことなく、出資者の権
利を最大限尊重するという姿勢に表れるのであり、このような考え方は利益の内部留保を
めぐる問題、及び資本金の額の変更に伴う株主の権利の稀薄化さらには侵害に関する議論
において顕著に見出される。つまり、会社契約の前提である利益配分という目的から導き
出される株主の利益配当を受ける権利と株式会社の正常且つ安定した運営のための資金の
留保、資本増加手続を通じた株式会社の資本基盤の強化と既存株主の保有割合の稀薄化、
資本減少手続を通じた株式会社の救済と株主の地位の喪失（締出し）のそれぞれの調整は、
まさに物的要素と人的要素のあるべき均衡の模索の過程を示すものである。また、第三部
において検討した株主の締出しの問題においては、契約理論を背景とする会社にとどまる
権利を基礎に、キャッシュ・アウト、スクイーズ・アウトを容易に認めない法的構成がと
られていることが分かり、上場会社において認められている少数株主の締出しは、会社法
制全体から見れば特異な制度であり、原則は全員一致の同意ないし新株優先引受権等を通
じて既存株主の地位が尊重されることが浮き彫りになった。さらに、第四部において検討
した株主権の濫用法理においては、資本多数決の原則が採用される株主総会においても、
同原則に基づきなされた決議が司法権力により覆される際に、人的要素としての株主の存
在が株主間の平等の決裂という概念を通じて考慮されることが明らかになった。このよう
な展開は、物的会社に分類される株式会社において、人的要素と物的要素が常に連続して
捉えられていることを示すものである。そしてこれは特に例を挙げれば、わが国をはじめ
として見受けられる資本概念の弱体化、株主の締出しをもたらす手続の容易化に対する異
なる視点を提供するものと考えられる。 
第二に明らかになったのは、会社契約理論を通じて生じているのが、株式会社において
株主の権利を重視し、特に株主総会に広範な権限を与える法体系であり、これに対する修
正がどのようにあるべきかが論じられていることである。ここで生まれたのが、古典的な
対立としてフランスにおいて論じられてきた、株式会社が契約か制度かという問題であり、
制度理論は、具体的に、最高機関としての地位を付与されている株主総会をどのように制
御し、これがなす決議をいかにコントロールするかを念頭に置き、権限配分の問題を論じ
たものとして捉えることができる。この問題は株主の締出しの問題にも関係するが、立法
による株主総会の法定権限の見直しといった側面を別にすれば、特に判例においては株主
権の濫用法理により対処されているものである。濫用を認定するうえでの要件のなかで言
及される会社の利益概念は、株主総会において司法権力の介入を認め、株主間の平等が害
されている状況を是正するための手段としてまずは理解されるが、この手段としての性格
は、人的要素を中心に説明される株式会社制度が、会社の範疇を越える多様な社会的価値
に直面した際に、これらの価値を考慮する余地を司法権力に与えるものであるところにそ
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の重要性がある。会社の利益により認められているのは、株主の集団のみを考慮対象とす
るのではなく、会社の利害関係についてより鳥瞰的な視点、つまり会社（ソシエテ）の位
置づけをより広義の社会（ソシエテ）との関係で捉える考え方を持ち込む余地である。し
かし、株式会社の存在及び機能に関する価値判断を行うなかで、私的自治の範囲との境界
線をどこに引くのかは司法権力に課された課題であり、株主権の濫用法理の確立以降から
継続して存在する裁判官による過度な介入に対する懸念はこれに対する間接的なコントロ
ールを及ぼすが、濫用に関する規定を置く立法の提案が拒絶されたことが示すように、基
本的には柔軟な判断が保障されているものと考えられる。この点は、株主総会にどのよう
な機能が求められるかに応じて異なる部分が生じてくるが、株主総会から取締役会への権
限の移動がある一方で、株主総会の権限が拡大したと考えられる部分もあることが示すよ
うに、株主総会が果たす役割が一方的な縮小傾向にあるわけでは必ずしもない状況におい
て、資本多数決の原則による決議の有効性及び正当性を改めて考えるうえで、重要な示唆
を与えていると思われる。 
第三に明らかになったのは、第二に挙げたこととも関係するが、株式会社の物的性格に
対するフランス的なアプローチの仕方である。フランスにおいては、極めて早い段階で、
物的要素としての株式が資本を均一な額面の株式または株式配当券（coupon d’actions）と
いう形で成立し、アンシアン・レジーム期の商事コンパニーにおいてはすでにそのような
形が現れていたが、この点は、1807 年商法典第 34 条の表現「株式会社の資本金は同一額
面の株式または株式配当券に分割される」において改めて明文で確認された。ここで見出
されるのは株式会社の物的性格を認めるうえでの一つの重要な段階であり、資本金の株式
への細分化により自由譲渡を行ううえでの基礎が置かれ、人的つながりを前提とした持分
からの離脱が実現されていると考えることができる。しかし、議決権が株式に付随すると
され、株式の物的要素としての性質が確立し、その後の発展に向けて物的会社としての株
式会社の側面がきわめて純粋な形で成立していると見ることができた状況においても、団
体は構成員間の契約によって成立するとする基本的な考え方が維持され、物的要素を極め
て完全に近い形で確立させながらも、株主をアソシエ（社員）として法的構成のなかで常
に捉えることが意識された。この点は、株式会社の定義として、商法典 L.225-1 条が確認
するものであり、「株式会社は資本金が株式に分割され、その出資を限度として損失を負担
する社員（アソシエ）の間に設立される会社である」と規定されていることに見出され、
また実際にも、株主の地位の剥奪においては社員の会社にとどまる権利、株主権の濫用に
おいては株主間の平等の決壊を生じさせる濫用者などといった形を通じて株主の存在が捉
えられ、契約主体である株主の存在を物的要素の確立をもって稀薄化させない立場が明確
な形で存在している。ここで明らかにされているのは、フランスにおいては物的要素の徹
底の最も顕著な形は、潜在的なコントロールの手段としての人的要素に関する判断の留保
付きであることであると思われる。その理由の一つは、フランス特有の株主層の形成の結
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果生まれた株式会社の支配構造にあると思われるが、突き詰めると、会社の利益概念を通
じて垣間見えたフランス的な企業のあり方に関する共通認識に基づく説明も可能であるよ
うにも見える。これがどのように説明され、また契約理論という基礎がない状況において
どのように応用されるかについての検討は、今後の課題としたい。 
 
 いま挙げた点に限らず、本論文において検討することができなかった点は、数多くある。
そのなかでも、当面取り組むことを考えている課題を三つ挙げておきたい。 
 
第一に、会社契約理論がもたらしたのは、会社法制の中心に契約主体としての会社構成
員を置く理解であった。株主総会の広範な権限及び株主に付与される強力な権利はこのよ
うな理解を基礎としたものである。このため、本論文においては、会社契約の締結者とし
ての社員と会社に見出される物的要素という観点から分析を行ったが、人的要素という側
面から言えば、会社指揮者と会社における物的要素という観点から、会社指揮者の地位及
び会社指揮者に対する行為規範がどのように説明されるか、そしてとりわけ株式会社にお
ける資本概念の検討との関係でも重要となる、会社財産の濫用というきわめて重要な判例
理論に言及する必要がある。また、会社の利益概念が会社財産の濫用の認定要件として採
用されていることに照らしても、株式会社の本質をめぐる問題がそこで提起されている可
能性があるため、この点を判例法の次の検討課題としたい。 
第二に、フランス法において、株主総会における議決権行使に対する重要な制御機能を
果たす法理として、濫用法理があることを示したが、ここで示されたのは裁判官に対する
一つの信頼である。濫用に関する法文規定を設けるのではなく、判例法理として確立した
ものを従来の運用のままにし、裁判所に柔軟な判断を認めたことは、判例法の力がシビル
ローの体系においても軽視されていないことを意味すると思われる。濫用法理は、株主総
会に広範な権限を認めることの代償として強力な事後的コントロールがかかる体系のなか
で発展したと考えられ、会社の利益概念に私的自治・定款自治とされる部分への突破口が
見出されるが、わが国において株主権の強化の動きが推進されるのであれば、このような
要請も高まる可能性がある。フランス法においては、商事裁判所という職業裁判官ではな
い裁判官により構成される裁判所が設けられているが、企業実務を熟知した者により第一
審の判断がなされることを基礎に生まれる信頼なのか、それとも司法制度全体に対するも
のなのかは興味深いところであり、今後検討したい点である。 
第三に、本論文においては、物的会社におけるコントロールのあり方を株主中心に論じ
たため、若干触れただけにとどまるが、資本にアクセスを与える証券（valeurs donnant 
accès au capital）の保有者、すなわち将来的に株主となりうる者の位置づけをどのように
考えるかが契約理論との関係で重要となる未検討の研究課題として浮上してくる。証券の
多様化の流れのなかでこのような類型が生まれてきたのであるが、資本にアクセスを与え
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る証券の発行額が近年高まる傾向のなか、株式会社におけるこれらの証券の保有者という
人的要素をどのように考えるかは、契約理論に基づく新たな理論の生成の場となる可能性
があると同時に、物的要素との調整の場面を生じさせうる。この問題は、本論文において
扱うことができなかった従業員参加、さらには報酬の問題とも関係するため、考察の範囲
をさらに広げることになるが、判例の展開も踏まえながら検討を進めていきたい。 
 
このほか、フランス法のみを比較法の対象としたために、他国の検討を行うことができ
ず、また若干触れた米国法についても、部分的な紹介のみにとどまり、どのような社会的・
経済的背景の下で会社契約という考え方が展開されてきたかについては詳細な検討を行う
ことができていない。今後は、より範囲を広げて、株式会社における物的要素と人的要素
の関係について研究を続けていきたい。 
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